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Merval en Argentina: Las veintidés empresas principales que
manejan el Mercado

Introducciéon

En el presente trabajo desarrollaremos el impacto de la Pandemia en el Merval, el
cual esta compuesto por diversas empresas de distintos rubros, pero solo

analizaremos las veintidos que consideramos mas importantes.

El 11 de Marzo 2020 la organizacion mundial de la salud (OMS) declaro al
coronavirus como una enfermedad pandémica, la aparicion del virus COVID 19, lo
que contrajo que el dia 19 de Marzo del mismo ano el presidente de la Argentina
declare una situacion de aislamiento social preventivo y obligatorio, que duraria en
su primer decreto un plazo no mayor a 15 dias, la situacion con respecto a los
contagio y a la propagacion y la falta de vacunas llevo a la extension de innumerables
decretos que generaban restricciones sociales y economicas. Esto introdujo a la
poblacion en una total paralisis con respecto a lo economico y social. Esto impacto
tanto en forma vertical como horizontal a las economias de todo el mundo. Dada la
crisis economica que presentaba Argentina y la presion social, se lograron habilitar
actividades consideradas esenciales. Hasta la actualidad la sociedad se encuentra

afectada por los coletazos que ha dejado la pandemia a nivel mundial, la aparicion

del virus COVID 19.

En nuestro proyecto de analisis queremos evaluar como fue la situacion de las
empresas desde el periodo 2020 cuando habia pasado un afo contable de la
pandemia, versus el ano 2019 cuando sus estados contables no visibilizaban situacion
alguna. Estudiaremos sus variaciones relativas partiendo de un analisis horizontal de
los estados contables, analizando el Activo, el Pasivo y Estado de Resultado. Y por
otro lado, expondremos las variaciones de diferentes ratios que nos resultan mas

relevantes.
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Hipotesis
" Las empresas que cotizaron en el Merval en el primer ano de la Pandemia, desmejoraron sus

ratios tanto economicos como financieros, con respecto al mismo periodo del afio anterior ~

Para abordar nuestra hipétesis nos basamos en determinar los ratios que

consideramos mas significativos para el analisis de nuestro trabajo.

Objetivos

Con el fin de verificar lo expuesto en nuestra Tesis, con respecto a como influyo un
riesgo Inherente como fue la Pandemia, en los diferentes Rubros del balance de las
empresas que cotizaron en el Merval en el 2020, exponemos las distintas cuentas
que se procederan a estudiar para definir la aceptacion o la refutacion de nuestra

Hipétesis.
Por tanto los objetivos son los siguientes:

° Cotejar el total de pasivo corriente y no corriente ano contra ano.
° Comparar el activo corriente y no corriente ano contra ano.

® Exponer variacion del estado de resultado tanto en los ingresos como en el

resultado final de los ejercicios 2020 vs 2019.

® Analizar los ratios economicos: Margen sobre Ventas, Rentabilidad

Economica y Rentabilidad Financiera, y su variacion 2020 vs 2019

® Analizar los ratios financieros: Endeudamiento, Liquidez y Rentabilidad, y su

variacion 2020 vs 2019.
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Empresas para el Analisis

A continuacion, exponemos las principales empresas que cotizaron en el Merval en

el 2020, agrupadas por los distintos rubros:
SECTOR FINANCIERO

* Grupo Financiero Valores SA

% Bolsas y mercados Argentinos SA
* Grupo Supervielle SA

= BBVA Argentina SA

-+ Grupo Financiero Galicia SA
%= Banco Macro SA

SECTOR ENERGIA Y SERVICIOS PUBLICOS

* Transportadora de Gas del Sur SA
# Sociedad Comercial del Plata SA
* Transportadora de Gas del Norte
£ YPF SA

* Pampa Energfa SA

% Edenor SA

-+ Transener
4 Central Puerto SA

SECTOR TELECOMUNICACIONES

= CablevisiOn Holdings SA
% Telecom Argentina SA

SECTOR MATERIALES

% Ternium Argentina SA
% Loma Negra
2 Aluar Aluminio Argentino SA
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4 Holcim SA
SECTOR INMOBILIARIO Y CONSUMO DISCRECIONAL

2= Cresud SA
+* Mirgor SA

Desarrollo

Para el desarrollo del presente trabajo vamos a exponer los balances de cada
empresa, en forma comparativa (afos 2020 vs 2019), y analizaremos principalmente
sus variaciones tanto del Activo, Pasivo y Estado de Resultado en variaciones
absolutas. Ademas haremos un analisis de los principales ratios economicos y
financieros para verificar si hubo impacto en los mismos como consecuencia del

Covid y ast aceptar o rechazar nuestra hipétesis.

El analisis que desarrollaremos mas abajo, estara respaldado, por dos cuadros

armados en base a la informacion de los Balances y los estados de resultados.

El primer cuadro es un Analisis Horizontal, el mismo, lo que busca es
determinar la variacion absoluta o relativa que hayan sufrido las cuentas de los
estados financieros de un periodo a otro. Determina cual fue el crecimiento o

decrecimiento de una cuenta en un periodo determinado. (VER ANEXO 1)

El segundo cuadro es un analisis de los distintos ratios, tantos Economicos como
Financieros. (VER ANEXO 2)

A continuacion detallaremos los elegidos para el desarrollo del trabajo:

® Margen sobre Ventas, este indicador muestra el margen bruto medio que

se obtiene sobre las ventas. No incluye ni impuestos ni costos financieros.

La formula es: MB= RESULTADO DE EXPLOTACION / INGRESO DE
EXPLOTACION
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¢ Rentabilidad Econémica, el mismo se utiliza para ver la capacidad de los
activos para generar valor, indica, en otras palabras, la eficiencia de la gestion

de la empresa.

La formula es: RE= RESULTADO DE EXPLOTACION / ACTIVOS TOTALES

e Rentabilidad Financiera, esta se utiliza para saber el rendimiento que
obtiene el capital aportado por los inversores, en funcion del beneficio neto

obtenido en el ¢jercicio.

La formula es: RF= RESULTADO DEL EJERCICIO / FONDOS PROPIOS

¢ Endeudamiento, este sirve para calcular el grado del endeudamiento de

una empresa con respecto a Sus fOl’ldOS.

La formula es: RE=PASIVO/PN

e Liquidez, esta muestra la capacidad para cumplir con una deuda a corto

plazo.

La formula es: RL= ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE

e Rentabilidad, este mide el rendimiento con relacion a las ventas,

patrimonio, inversion, y capital.

La formula es: RR=BENEFICIO BRUTO / ACTIVO NETO TOTAL



UNIVER SIDAD
NACIONAL DE
CENTRO DE ECONOMIA REGIONAL

SAN MARTIN

SECTOR FINANCIERO

DE“O ]lll :
\" " A \';Q Q\
5"'"5‘ FINANZAS

® @B <X

7 Finmncii L..l @@



UNIVERSIDAD
NACIONAL DE

SAN MARTIN CENTRO DE ECONOMIA REGIONAL

Empresas del Sector financiero

Argentina posee uno de los sistemas financieros mas vertiginoso de la region de
Ameérica. Analizar e implementar las distintas regulaciones que se presentan por
BCRA, no es situacion sencilla. Desde tasas reguladas, cambios en normativas en
materia de comercio exterior, cambios en tasas de encajes para prestamos; subsidios

para el otorgamiento de lineas para capital de trabajo y bienes de capital.

Todas las medidas tomadas por el BCRA se basan en mantener un sistema financiero
saludable, para evitar temores sociales similares a la crisis del 2001 y para

acompanar las poh’ticas economicas del estado.

Sumadas a las regulaciones del BCRA, la mayoria de las entidades que
desarrollaremos en este sector se encuentra bajo normas internacionales de

informacion financiera. (NIIF).

Con el comienzo de la pandemia, el ente regulador de estas entidades tuvo que
apaliar dicha situacion con medidas de urgencia, entre ellas mencionamos, el
extender el plazo de cobro de los cheques, autorizar de forma expres chequeras
electronicas, transferencias, etc. Subsidiar a empresas con préstamos de tasas blanda
y con periodo de gracias para el pago de sueldos y aguinaldo. Inhabilitar las multas

por cheques sin fondos.

Habiendo enmarcado el contexto en el cual se encontraba el sector financiero es que

damos comienzo al analisis de este.

Pero para esto, vamos a desdoblar el sector en dos subgrupos, por un lado se
encuentran: Grupo Financiero Valores y La Bolsa Y Mercados Argentinos, que al ser
dos companias que no prestan servicios financieros clasicos, su analisis no puede ser
comparativo con el siguiente subgrupo que son los Bancos convencionales, los cuales
serian: Grupo Supervielle, BBVA Argentina, Grupo Financiero Galicia y Banco
Macro. Por lo tanto de los primeros solo haremos mencion de los mismos
mostrando sus Estados Financieros pero solo avanzaremos mas en detalle con el

segundo subgrupo.

10
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El Grupo financiero Valores SA es una empresa de casi 100 anos y con gran prestigio

en la CNV, actualmente es la empresa continuadora de Mercado de Valores de

Buenos Aires SA. En el periodo 2020 llevo a cabo junto con su subsidiaria Banco de

valores SA, el proceso de fusion comenzado en el 2019.

Comenzando con el analisis podemos ver que en el Estado de Resultado 2020 vs

2019, los ingresos por servicios y derecho de operaciones y comisiones se

mantuvieron constante. Y asi mismo el resultado del ejercicio que mantuvo los

mismos niveles del ano.

De los pasivos podemos evaluar que aumentaron un 65%, principalmente por el

aumento en los depésitos del sector no financiero.

Balance Comparativo y Estado de Resultados:

ACTNO """I .t B N22020 aunznte 1202018
[Efective y Depositos en Bancos T E18.6TE 2T R0 248 26.084 182
Efectvo 1.077 863 1.055626 483 B30
Erficades Firanceras y come sponsakes 28 542015 26. 764 815 25.400. 332
BCRA 28 484 318 26 B4R 654 25.072.870
Otras del pais y cel exieriol 77097 115068 321.443
Titulo= de deuda a valor razonable con cambios on resuftsdos # 118.187 348128 EBE 106
Instrumentos derivados TH 489
Operaciones de pase ] 26988 306 RERF AT 244 1684
Dtros actives financieros ™ 55344 T2.818 BL.47Y
Prestamos y oiras financiaciones Byl 1.429.784 483381 908 509
BCRA. 145
Dras Entidades firanceas 110215
Sectar Privade no Firancero y Residertes en o exlernior 1429 784 483385 TO8 148
Dtros Tiulos de Deuda # 12626 A83 1.213.861 12.655.048
Activos financieros entregados en garanta 5 1.081 260 1867 T8 1.9T9.823
Activos por impuestos a las ganancias corriente 20 33287 ITATR 27388
Inversiones on Instrumentos de Patrimonio & ERE ] 4 BRI 21980
Inversion en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos Jor
Propredad, planta y eguipo 127F 546,314 SET.EE eS8
Activos infangibles 136 48038 4017 48,519
Activos por impuesto 8 las ganancias diferido 28 283223 402
Dfros actives mo financeros 14 16252 T8.208 42 459
TOTAL ACTRVO T84T 092 45450148 43,189,285

11
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PASNG N 322020 HA201s 22098

Depostos Hel €3 2TE 168 38 TED T4E TE 332 BE1 |

Sector Franciero 55 2a4 438

Sector Privado no Firencien y Resdentes en 2 exienor B3I75113 & 782 502 R 328 fo0
Instrumentos dorrvados . - 13027
Operaciones de pase LR . 2509 8RB0 B3E 988
Ofros pasreos fimancieros 1641 B4 451 26138 B T4
Financiaciones recibidas del BCRA y olras insttuciones financieras | M 183 128
Pasivo por impuesios a la ganancias corriente an 480.219 B25012 S20 538
Provisiones 18!d 14T ETE 158.881 108 485
Fasivo por impuestos a las gananceas diferido n . . 180 BIS
fros pasreos no firanceeros 17 BEE.BET 21218 418 068
TOTAL PASRD (IR EE A FETAEY TH.ABEIIE |

Anoxos |
PATRIMONID NETD | 22020 2018 M08

Caprial social K BE 835 B39 621 B50.7ET7
Aooones promas en carlers 19.8148 18 83z T 656
Afustes al capita £ 296 D] 4 294 0BD 5378853
CarmrnoEs rensreates {1245 675 641807
Fe=dlados no asgnaocos (261 .867) (2358677 |
Re=mdtade del eperoon 1267081 1.508 964
Falrimonio Keto atribuible 8 los propietarios de la controladora [FEETr) 5. 185.688 FRATRE]
Patrimanio Neto atribubée 2 participacsones no controladoras ks bl [-L3
TOTAL PATRIMONIS HETO 6422 KTE 5186 881 47200027
TOTAL PASKNO + PATRIMONID NETD [ TisaThEs S A0 TA [ELTFILY

1"} Lo Resulacos no asgnades o 31 de doembee de 2018 induyen o Resulado del ejeroco insizaco ooka fechs

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Cifras expresadas en miles de pesos)

Anexos |
Not 31122020 3122019

Ingresos por intereses Q 9.791.851 8.370.269
Egresos porintereses Q {4.767.062 )| {2.975.271)|
Resultado neto porintereses 5.024.7T89 5.394.998
Ingresos por comisiones Q 329.982 3B2 444
Egresos por comisiones Q (58.875) {98.113)
Resultado neto por comisiones 2711907 2B4.331
Resultado neto por medicion de instrumentos financieros a valer razonable con
cambios en resultados Q 27w 121423
Diferencia de cotizacion de oro y moneda extranjera 21 148.111 209.043
Oftros ingresos operativos 22 495.268 717.200
Cargo por incobrabilidad TIR (7.332) {33.670)
Ingreso operativo neto 5.961.660 B.693.325
Beneficios al personal 23 {1.333.075) (1.335.663)
Gastos de administracion 24 (627 .846) (729.266)
Depreciaciones y desvalori de bienes FiIG {104 228 (92.025))
Ofros gastos operativos 25 {226.810) (322.810)
Resultado operativo 3.669.701 4.213.561
Resultado por la pesicion monetaria neta (1.554 405 {1.813.779)
Resultado antes del impuesto de las actividades que contindan 2.115.296 2.399.782
Impuesto a las ganancias de las actividades que continuan 20 {B4B.247) (B90.683)
R neto de las acti que tin 1.267.049 1.509.09%
R neto del ejercicio 1.267.043 1.509.099

it i
R neto del ej io atribuible a:
Propi de la controladera 1.267.081 1.508.994
Participaciones no controladoras {32} 105

12
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B) Bolsas y Mercados Argentinos S.A

BYMA es la bolsa argentina de valores que integra y representa a los principales
actores del mercado de valores del pais. Esta integrada bajo la ley 26.831 de
Mercado de Capitales. Surge de la escision del Mercado de valores de Buenos Aires
SA, Merval, siendo BYMA la continuadora de la actividad del mercado, camara

cornpensadora y contraparte central.
BYMA es ademas accionistas controlantes de la Caja de valores

El paquete accionario se compone de la siguiente manera; el 17% de las acciones en
manos extranjeras, el 16% en manos de accionistas minoritarios, un 31% en la Bolsa

de Comercio de Buenos Aires SA, y un 36% en manos de accionistas institucionales.

Abordando el analisis de esta tesis, podemos ver que en el Estado de Resultado 2020
vs 2019, los Ingresos por servicios y derecho de operaciones y comisiones cayeron
un 6 %. Si bien esta tendencia podia anticipar un resultado final en contraccion, no

fue el caso de este, dado que termino un 17% por arriba del afo anterior.

De los pasivos podemos evaluar que el total del pasivo se redujo 4.5%,
principalmente por la caida de las siguientes cuentas, acreedores por operaciones,

deudas por operaciones a liquidar.

Balance Comparativo y Estado de Resultados:

13
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ESTADOS CONSOLIDADOS DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE MCIEMBRE DE 20240 ¥ 2019
iU ifras expresaclas en moneda constanie — ver mots 2.3,

NOTA 312208 1229 NOTA 3122020 /1209
ACTIVO PASIVO
ACTIVOCORRIENTE PASIVO CORRIEMNTE
Efoctivo v equivalentes 7 44R22I8T 45 3368 360.514 | Acrcedores potr operaciongs 27 34413812 15470065274
Oeros actevos lmancicros 18y 38 15 8B36.5T1.372 22309 416.515 | Deudas por operacioncs a plago a lagquidar 28 10062 461 622 11539236863
Uréditos por operacionds a plazo a lguidar k] 1h.062 461 622 11539 236 863 | Saldos de agenmtes cn cuentas de liguidacion 20 6097352 BiM BATRARIRIR
Criadinos pod servicios poil I2.164. 986 415.735.191 | Garantiaz en cfective recibidas de agentes mn 540 680703 4.916.747.431
Onros crédites i 541205025 205129058 | Fondo de garantis para reclamo de chemes 3l I2R24.450 31.773 566
Total Active Cerriente T1 396,749,750 TO9TTRTR. 141 | Cucias por pagar iz 159458 408 125.7¢2.343
Remuncraciones y cargas socishes o pagas i3 148 274 812 137867279
Deundas fescales 4 I48.050.877 585313002
ACTIVO NO CORRIENTE Uniros pasi vios. 1% T390 968 T6.979.494
Onros actevos financieros 1§ ¥ 3R 2531382778 2495304900 | Total del Pasive Corrieate Sh.T45.853.412 SEATLITRATH
Inversisics cn asociadas a2 260975 683 1825015360
Propiedad. planta v equipos 23 1016 E39 300 UT45R1.599 | PASIVO NOCORRIENTE
Activos Intangibles s | 4 I 4. 328 4 284.470.262 | Pasivo por impucsto diferido 1] 112 4464 223
Propiedades de mversion 25 209794523 213.995 K26 | Provision para conlingencias in 5767817
Dierechos de usa 26 L& |0 874331 | Toual del Pasive Mo Corriente 118228040
Active por impucste diferado & - 26,568 961 | TOTAL DEL PASIVO S R4 DE]A452 SRATNILEANT
Onros erédifos bl 270 1ok B0 154 398 950
Total Active Mo Corriente A 53 632800189 | PATRIMONIO (Segin estado respectiva)
Acciones on carculaciin 275666 578 271.939.780
ACCHbINES PrOPIGs o CArcra (1I29945.917) 1635 BE3 448)
Primia de negociacion de acciones propias {209 848 48T) &
Ganancias reservadas GARDNE 21T THILELRTSS
Resubados i asignados 2039111 646 2492 4TRETD
Otros concepios dentro del pairimenio L1618 302 358 10618302 358
Interés mo conirol ante 5565704
TOTAL DEL PATRIMONIOD 20581 646823
Adribuible a la participacion controlante 12 982 258 395 2575681119
Avribuible a la participacion po controlante 6H.747.424 5065704
TOTAL DEL ACTIVO TORSLAELITL TO860.6TEIH | TOTAL DEL PASIVG Y PATRIMONH) TO.RS3.064.271 T0 540 TR.I30
Las nodas que s soompadion son parte itepmmmie d¢ bos Exados Fimancreros Consoladudas
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADO INTEGRAL COORRESPONDIENTES A LOS
EJERCIOCMHMS FINALIZADOS ELL 31 DE DICIEMIBRE IDDE 2020 % 20919
{Cidras oxp o o = e — vernais 2.3
™SOrT A 12 .ZEZ0 31.EZ 2mw
Engec sos peor Scrvecios L 2 TS XN 553 325G G S5
Irngre sos past derochios sobre opwracioenes v coarmsiomes 1o 2130 T4 GE2 1 417 .302 942
Camto de sorvickos L1 {2 0] 426 1 TE) (23501 S27 00 )
RESULTADY BRLTTCr 222464008317 23256264360
Riesulmados financicros operainyos e bos. L L3ZX. T SRl T SSO0.EIZ 035
Csastos de admanisiracidn 11 (554.7T99.97TK) (505 _194_298)
Caastos de comercealizacidn 1 (281173 § 39 el e T
RESULTADS C3FFER ATV Z.TIE414. 731 4.0 R Rl
Fesultados financicros mo ogpeorativ es pelos goenerados paor actives 13 G ITE 236 754 S 120530 0648
Rosubltados Muancienes 0 ofsoeralivos pelos peneradioms por paseayos 14 4. 546 477) TR D26
Resulado por posicsen monciama (4937 453 125 P L2 399 286 )
RESULTADOS FINANCIEROS % POR TENENCLA 1. 430 256652 {PER 2D L0E)
Oros mperesos. | C@resos | neios 1'% GT NS 1T 188 Oed. 124
Resultado por parscigsciin on asociadas TH. Snild. 324 i IR G TR
RESULTADN ANTES DEL IMPUESTO A LAS GANANCLAS 4 IRT.VVT_REG A ZTT.243. 144
Impuecsior 8 kas ganancias (13 T _ S48 027 &E4) | TEI 9N 143)
RESULTADCE NETO EMEL EJERCICRIO) T 030 97202 2,493 2470010
Resuhmdo pero Jdel cjercioso ambuible a los propactarsos de la controlarne 2939 |11 a4 2 492 4TRE.&TH
Resultado meto del cpercicso ansbuible a la pamicspascidonm ne cosarolasoe HER S56 THE. 331
RESULTADRY POR ACCBN (St 6
Mo o
oo sultado e dcl cpercicso amibuible & Acciomisias de la Sociedasd 29 |1 ].aeG 2492 4TE. &
Dreumesmrvd e clavr @
Promedso poasderado de avcioses ardianas del cjercse o T 2 50 (K T 2540 (el
Resultado por accion bdsmwo IR.55 e
Resultado por acvcion dilusds IR.E5 2.
Las polas que s¢ acompaian sos parks micgramic & los Esiados Financeres Consolidados.
14
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finalzado el 31 de diciembre de 2020, neto de los saldos intergrupo:
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S e
Megnciaciin ¢
dmara Ensefanya. -
Apenie de ] Tatal
"':'.""“""' ¥ | Degbiie Ualetin | esligeciie ) 3122020
I CEpE e CApACTEACIOm
central
Imgreses por sovicks 2067 352 536 ITEET2NY 2195.2¥ 553
Ingresss por devechos sobre opmmaciones y comisiones 21 R T Rl T M) TH ST
Coste de servicios (37756000 1) i1 B 7T 201 [ BE ORI i h (2.20] 426.17TE)
RESULT A BRETO DEL EJERCHCMY 1753, 228,931 i [ 5T5.135 S 0251 T ITd6hE. 3T
Erzsultados timancreros oporalivos ncios 12 TEK.ER3 1. 2R00F0. 6% A2 TH R
Ciastox de sdrmumsiracion y comercialzmcion (e T I (E4] K250 {7. TRI.115) (HES OTRIIT)
RESULT AR O PFERATIVY LATSTE RS L.20%. K20, 749 P W LTHL.414.731E
Resultados fimancieros no operativos netos gencrados por actmvos 453 157 TG 5911 RE7.030 f 24 4R 63T 24a 54
Resuhados fimancieros no operativos netos penersdos por pasivas Lo STV M (2941 ) {dl Sdh.ATT)
Resuhado por posicion monetaria (ESE 25 176 {4,271 45K S0 (739443 4957 458,125
RESULTAINIS FINANUTERUS 1283 153.215) 1634 THI. K2 LR 1AM 236652
Resuhade por pariicpacian m aseciadas TH&G0. 124 TH &G0 324
Uiras imgresas (egresas | nelos 19430231 4B 45] S48 67 BEG.ITS
RESULTAIMY ANTES DE IMPFLUESTOE A LAS GANANDTAS I 3% 314 | Bk LR 6Y 520 211 Al 4. 2R7.997 KRG
Impuexic & bas prnanca: IR U i (ESE 343700 {46413 Shiky { 1. 548 4127 684
RESULT A SETO DEL EJERC R I)Y 8 233, T L34 719,819 3. K3 380 L9970 201
Seg M NEES I
Sppuciacion
O dmara Eonsenunza., =
Agente de e F el
“:'":’::r'::r: ¥ | Depasits Calectiv h:_m‘:: AT
cenirul
Imgresos por servicns EISY 413699 1386 Y56 § 2509 950 595
Ingresas par dorechos sobre spEmaciones v comisiones 1 ATT 302 842 1417202 942
Costa de sorvicios (6l 4417174 i 1. 71971 0y (17378 BOTH {2.351. 52T 0l )
HESULTADD BRUTCY DEL EJERCH MY BOI.TRS. ThHK 1531 6E2.519 (9. R4 1LK51) 2 IT5 6264 3
Resuttades fmancecros aporaiyvos I'Ma8z] X35 23T Wl ) 2550012 0F5
Ciastos de sdmemisivacion v comercealivacion [ Zh0 U] 2 {405 5tk Sy i6.355 K4H) (THT.EREHAT)
RESULT AN OPERATIV T211.7R5.T24 24130137 i D 197654 AL RG] R
Resutades fmancicros ma operabivos nctos pepersdos por aoimies MO5935 ER AT | 0] 1534 A0 ) SAER SR 16
Rcsuliados fimancieros no operabivos neios penerados por pasivos (107 1K) {13.2612 761 ) 551K M3 TR0 0126
Resuliady por prsscion monckara (B2 T B9 026) (54K 122100 i1 33T %y ] 12009 2i6)
RESUL TAIDMIS FINAMNCIERDS TIelx.02 i1 ieRG. 194 821 Ia51311 (F0E.62 L)
Oiros. mgresos | CEresos b nehos M2 312953 LIRS T | IR fedh 134
Resuliade por porbicipscion e asod el as PRI T N Y] |30 B BT
RESUL TAIDMY ANTES INE IMPUESTOF A LAS GAMNANCLAS B51.231 403 T AIE. 566 129 1 11 545 388 ) AITT AN
Impuesio & las panaias [2F5% 1215 | Seiah BEW 924 [ THE P36 |43)
RESULTAIY NETO DEL EJERC I G120 1. L4 LE9 3676 IS i 11545 38K) 1493 247001
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2) Segundo Subgrupo

A) Grupo Supervielle SA

Grupo Supervielle es una sociedad anonima constituida en el ano 1979, y cotiza en
Bolsa desde el afio 2016. Se trata de un holding de servicios financieros; compuesta
por las siguientes empresas: Banco Supervielle (octavo banco privado de la
Argentina en términos de prestamos); compania de consumo llamada Cordial
compaifiia financiera, tarjeta automatica una red de financiacion destinada al sur de la
Argentina, Micro lending Argentina especializada en créditos prendarios, Espacios
cordial servicios, una compafila comercializadora de productos retail y turismo;
supervielle Seguros, Supervielle Asset Management, destinada a fondos comunes de

inversion, invertir online.com y bolsillo digital SA, Easy cambio SA y por ultimo

Sofital SAF ell

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
negativo que rondaba $ - 3,8MM, en el afio 2020 el resultado del ejercicio fue
positivo en una suma de $3,9MM, esto representa una variacion del 185% y de este
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de
$64MM en 2020 contra $60MM en 2019, lo que aporta crecimiento relativo del
6%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 25% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $213MM y en el afio 2019 de
$170MM.

Observando las cifras de los activos, en el afio 2020 el mismo muestra una suma
total de $249MM y en el 2019 $203MM, reflejando un aumento relativo del 23%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculadas para dicha compafia.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 0,5 contra el afo 2019 que arrojaba -

0,5, esto muestra una variacion del 197% positiva.
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Rentabilidad Econémica, en el ano 2020 fue de 0,2 contra el ano 2019 que

muestra un indice de - 0,02, la variacion fue de 183% positiva.

Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de 0,11 contra un afio 2019 que

indica un - 0,12, esto muestra una variacion del 192% positiva.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 5,87 en el afio 2020 contra un 5,17 en el afio 2019,

un mayor endeudamiento en un 14% afio contra ano.

Liquidez, 1,17 para el afio 2020 contra un 1,19 para el 2019, esto muestra una

variacion del - 2% es decir una menor liquidez aho contra ano.

Rentabilidad, 0,14 para el afio 2020 con un 0,12 para el 2019, esto indica una

mejora de un 24%
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Balance Comparativo vy Estado de Resultados:

CERE

CENTRO DE ECONCMIA REGIONAL

Estado Consolidado de Resultados Integrales

[cifras en miles de pesas)

INEresos por intereses
Egresos por INIEreses

Resultado neto por intereses

IREresos Dof Cormisiones

Egresos PO COMSiones

Besdultado por actividad de seguros

Resultado neto por comisiones

Subtotal

Besultado neto por medicidn de nstrumentos financieros a walor
con cambios en resuliados

Resultado por baga de activos medidos 3 costo amoartizacdo

Diferencia de cotizacdn de oro y momneda extranjera
mmwﬂrm

OIros ingrescs operanvos

Besultado por expasicidn a cambeas en el poder adguisitive de la moneda
Cargo por incobrabilidad

Ingreso operativo neto

Beneficios al persona

Gastas de adrmermistr acsGrn

Depreciaciones y desvalarizaciones de bienes

OEros gastos opeErativos

Resultado operathwa

Resultado antes de impuesto de las actividades que contindan

ImpueEsto a las ganancias de jas actividades que ComTmuan
Resultado neto del ejercicio

Eesultado neto del @perciced ST iohe a log

PO pieTar oS trolador 2

D onontroladoras

Resultado nete del epprrcion atribuible s part

Otros resultados Integrales

Oroes resultados integrabes at

W lpariones
buille a participaciones no controladoras

OEres resultados integrales at adoras

Resultado Integral del ejercicio

builble 5 particepacionmes no contro

T AZ O

11.493 824
3.54T 939
1671 455
9.617.340

45.693.123

3.315 582

11.630.883
1.064 518
-7.250.7T83
3.886. 204
B.035 834
B.755.174
41.609.203
18.167 844
10.312 494
2807 OZ8

6. 572 487

60.583 630

441.188
2B.095.182
3.742.326
7.B91.885
10.524.353
37.193.406
19.283 345
10310670
2691 218
8.654 873
-3.746.700
-3.746,700

iy AET
50D.357

-3.997.057
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Total de Activo

Paslvo

Depdsitos

Pasivos a valor razonable con cambios en resultados
instrumentos derivados

Operacsones de pase

Mros paslvos financleroz

Financiaciones recibidas del BCRA y otras

Obligaciones negociables emitidas

Pasive por impuestas a las gananclas corriente

Chligaciones negocables subordinadas

Provisiones

Pasivo por impuestos a las ganancias difendo

Otras pasivos no financiercs

Total del Pasivo

Patrimonio Neto

Patnmiomnio neto atribuible a las propietanos de la controladora
Fatrimonio neto atribuible a participaciones ne controladoras

Total del Pasive més Patrimonio Neto

tefaremac kan Corcohdads

Estado Consolidado de Situacidn Financiera

[cifras =n miies de pesos )

Al 31 de

CERE

CENTRO DE ECONCMIA REGIONAL

Al 31 de

249918536 203.428.032 300.731.111

178641594 121.176.255 198 760086
2.002 005 258 060 Sal.448
199% 197 428
435.401
7529685 12411386 Q10833133
SA51412 12276610 16823037
4,226 748 B.286 163 19.491R53
1:288.267 1656517
1.140.4869 2. 886 028 Z.B98. 105
BE1.092 901203 182.025
42005 643 354 511.8920
12.146092 11.196.158 11 346.062
213551364 170.470.619 263.261504
36.367.572 32957413 37.470.607
36338534 32931150 37440924
9038 26223 19 683

249918.936 203428032 300.732.111

Al 31 de

dickembre  diclembre  diclembre

de2020  de2019  de2018

T S ]
Efective y Depdsitos en Bancos
Titublos de deuda a valor razonable con cambios en resultados
Instrurmentos derivados
Operrachisnes de pase
Mros actvos financieros
Préstamos y otras financiaciones

Sector piblico no financiero

Oras entidades financieras

Sector privada mo financhero y residentes en el extenor
Crros titulos de deuda
Activos financeras entregados en garantia
Activos por Impuesios a las gananclas corriente
Inversiones e instrumenios de patromoenio
Propeedad, planta y equpo
Propmdad de imversicn
Actvos intangibles
Artwos por iImpuesto 3 las ganancias diferido
Mros actrvos no financieros
Inventaros
Actwos no cornentes mantemdos para la venta

1E.674. 869
S.871.903
143 944
22.354.735
4 284 340
10% 974 985
23530
12.062

0% 938.393
41.264.149
4 904 935

116378

T 103638
5997945
6782538
3.020.783
1.352.880
09G4

35945 321
74958
50679

2875979
121.028.573
39301
E7.B34
120.901.438
14528.311
7261 332
139 487
9847
5450 311
5.520.143
5929 802

1. 781 699

1. 762 140
GO.655

70551 282
31.439.537
33 349

4 347 282
163.609.714
68 697

Bi4 679
162, 706.338
9.212 805

4 203 681
1.292.809
21. 789
4536193
BEGS BT
5.626.T05
1.07TS 226
3.763.T58
146428

5. BG4
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B) BBVA Argentina S.A

El BBVA representa uno de los bancos privados mas grandes de la republica
argentina. Posee en un market share 5.8% de los Activos, un 5.6% de los pasivos,
un 7% del Patrimonio, y un resultado Neto 4%, del total del mercado financiero;

segﬁn informacion suministrada por BBVA Argentina.

Su composici(')n de cartera de clientes es retail e Pymes. Por lo que nos
proporcionara un buen camino de analisis para entender su evolucion en el Balance
2020 con el primer afo de la pandemia versus 2019 cuando atn no se presentl'an

ningt’m confisca miento.

Segun las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de $ 19MM, en el afio 2020 el resultado del ejercicio fue positivo en un
total de $16MM, esto representa una variacion de - 15% y de este mismo Estado de
Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de $220MM en 2020

contra $209MM en 2019, lo que aporta un crecimiento relativo de un 5%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 14% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $584MM y en el ano 2019 de
$511MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $688MM y en el 2019 $614MM, reflejando un aumento relativo del 12%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compafia.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 0,08 contra el afio 2019 que arrojaba -

0,09, esto muestra una variacion del -20% negativa.

Rentabilidad Econémica, en el afio 2020 fue de 0,02 contra el ano 2019 que

muestra un indice de 0,03, la variacion fue de -25%.
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Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de 0,16 contra el afio 2019 que

indica un 0,19, esto muestra una variacion de - 17%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 5,57 en el afio 2020 contra un 4,95 en el afo 2019,

un mayor endeudamiento en un 13% ano contra afo.

Liquidez, 1,18 para el ano 2020 contra un 1,20 para el 2019, esto muestra una

variacion del - 2% es decir una menor liquidez afo contra ano.

Rentabilidad, 0,15 para el afio 2020 con un 0,12 para el 2019, esto indica una

mejora de un 27%.

Balance Comparativo y Estado de Resultados:

BBVA

E e

ES TADO CONSOLIDADO DE STTUACION FINANCIERA
AL 3 DE DICIEVMBRE DE 2024, 2019 Y 2018

(Urfras expresadas en mibes de pesos)

oy 311220 31219 EIRBRE
Adexos
ACTIVD
Hiective v depiis itos en bancos 7 1521086158 212.733.40258 207 554 BR3
Efective 62.232.907 63610250 12608726
Entdades Fmancems v comes pons ales RO RTS T0R 149 122775 174945157
BCRA. BH 184 474 146.352 158,126 69
Orras delpais v del extenor 31691234 2.7THLL7] 16 B8 461
Titulos de dewda a valor razonable con cambios en res ultados 1 942.761 5.621.562 15.724.084
Ins irume nios de rivados 9 3.R77.749 4.148.24%8 1.238.597
Operaciones de pase 10 49187908 - 16934817
(Mras actives financieros 11 L4679 6385717 20.200 .03
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PASIVO
Diepisitos 22y Anew H 478.223.264 400.236.798 543485411

Sector Pablico no Fmanciero 5628415 3.999.99(0 3235167

Sector Financwero Bl 653 247902 615973

Sector Prvade no Financiere v Residentes en el extenor 471733196 395993906 539.634.271
Pasives a valor razonable con cambios en res ul tidos n - 790.707 1.449.810
Ins trumentos derivados 9 188.694 4183520 21884371
Operaciones de pase 1} = ; 29,992
Oiros pasivos financieros 4 39.226.721 39.241.734 59.036.566
Finaciaciones recibidas del B.ORAL y olras instituciones financicras 5 9.626.028 837LIN 11.576.156
Ohligaciones negociables comitidas h 1.168.782 9.964.232 5080607
Pasive por impues tos a la ganancias corriente 15b) 1721989 10.986.615 7699516
Provisiones 27y Aneso ) 114744679 14.631.941 8.330.154
Pasive por impuestos alas ganancias diferido 15¢) 39339 - 4282175

Préstamos v oiras fnanciaciones 12 279518977 165849 8406 380,288 688
Sector Piblico no Fmanciens 51 h24 44
BCRA. H00S 23695 B2
Onras Entadades financieras J55.198 6932 388 20, |80, 187
Sector Privado no Financero v Reswdentes en el extenor ITT. 737063 258,893,139 360.107 265

Ohros titulos de denda 13 120.603 886 61505436 49.723.939

Actives financieros entregados en garantis 14 17.912.85% Bb64.219 BH49 546

Activos por impuestos @ las ganancias corriente 15a) 487 35639 1.7T89

Inversiones en instrumentos de patrinonio 16 3.983.733 21798861 271.289%

Insersidn en as ociadas 17 1.442. 166 1410346 3669 856

Propiedad v equipo 18 33.768.154 35494157 35475279

Actives intangibles 19 1.553.897 1061983 1327655

Actives por impuesto a las ganancias diferido 15¢) 4.873.801 3.663.761 -

(hros actives no financierass 0 B.924.786 5814688 4.622.082

Actives no corrientes mantenidos para la wnta i | 115938 115938 1.134.970

TOTAL ACTIVO) 68E9T0.393 Gil4.814426 TERMNIE537

Las notas expheatrvas y anexos gue se scompafian son parte ntegrante de estos estados fmancieros consohdados.
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Otros pasivos no financicros

TOTAL PASIVO

PATRIMONKY NETO

Capital social

Aportes no capitalizados

Ajustes al capital

Coanancias rescrvidss

Rees uliados no s ignados

Otros Resultados Integrales acumulados
Res ultado del ¢jercicio

Patrimanio Neto atribuible g los propietarios de la controladors
Patrimonio Neto atribuible o participaciones no contrel sderas

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONI) NETO

b ] 40543854 23.135.474 22657358
584213350 S11.543.138 666.612.216
30 612.710 612.710 612,660
26.386.814 26386814 26.373.566
18.640.568 18.640.568 18.640.544
§6.332.152 59.661.541 36.492.297
41.475929)  (1B.972.596) 9.237.586
77981 (4.916.697) {13.391)

12.044.877 19.711.386 i
102.618.873 101.123.726 91.343.262
2.138.170 2.147.562 63,059

104.757.043 103.271.288
= —

91406321

HER. 970393 G4 814426

TERO18.537

(1) El Resubtado del gercicio al 31.12.2014 asi como el imp acto de la imp lementacion de la NIC 29 fue reconocido en Resultados no sigados (Ver Mota 52000

Las notas exp heativas v anexos que s acomp sfian son parte micgranie de estos estades finanaeres consolidados.

Periodo terminadc

Margen de intereses -
Intereses y rendimientos asimilados
Intereses y cargas asimiladas
Dotaciones a provisiones
Margen ordinario
Comisiones percibidas
Comisiones pagadas
Resultado ordinario antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuido a intereses minoritarios
Activos en controladas
Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupo
Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (neto de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del ejercicio

Resultado promedio penderado por accién
Beneficio por accion del periodo
Dividendo por accion

UPA - Utilidades por accién

2021
312

123842 88
214803 28
91060 4
8267 38
115575 51
22569
-117061 64
21082 67
-79.78
21162 44

2092

2118337

2118337

2118337

2118337
612,71
3457
12,53
3474

2020
31Nz

117518.18
179552 59
62034 41
14988 31
102520 87
4125971
-114764
29025 58
12376,81

1664877

18,81

16667 .57

16667 .57

16667 57

16667 57
612,71
272
2367
30,47

2019
3112

90677.14
156367 46
£5690,32
18400,99
72276.15
53589,36
-96174,52
2965099
9982, 87

1870812

3.27

1971139

1971139

1971139

19711,39
612,66
3217
393
1226
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C) Grupo Financiero Galicia

El Grupo financiero, es una sociedad cuyo objeto es exclusivamente financiero e
inversiones segin el art 31 de la Ley de sociedades, esta conformada por las
siguientes empresas: Banco Galicia, Naranja X, Galicia Seguros, Fondos Fima,
Galicia securities, INVIU. Esta Holding tiene como actividad principal administrar

sus participaciones, acciones y recursos.

La empresa mas grande dentro del grupo es Banco Galicia y de Buenos Aires Sa cuya
tendencia es casi el 100% del Capital social. Esta sociedad, por ser Bancaria, se
encuentra regulada bajo las estrictas normas del Banco Central de la Republica

Argentina.

El grupo Financiero Galicia, en su caracter de sociedad, no posee una estructura

organizacional operacional tl'pica.

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de $ 201MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio fue positivo en
un total de $184MM, esto representa una variacion de - 8% y de este mismo Estado
de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de $213MM en
2020 contra $225MM en 2019, lo que genera una caida de un 5%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 13% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $878MM y en el ano 2019 de
$779MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $1.057MM y en el 2019 $935MM, reflejando un aumento relativo del
13%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compaiia.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 0,13 contra el afio 2019 que arrojaba

0,13, esto no muestra variacion alguna.
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Rentabilidad Econémica, en el afio 2020 fue de 0,03 contra el ano 2019 que

muestra un indice de 0,03, en este caso tampoco tenemos una variacion.

Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de 0,15 contra el afio 2019 que

indica un 0,20. Esto muestra una variacion de - 24%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 4,88 en el afio 2020 contra un 5,11 en el afio 2019,

un menor endeudamiento en un 5% ano contra ano.

Liquidez, 1,20 para el afio 2020 contra un 1,20 para el 2019, esto muestra que no

hay ninguna variacion.

Rentabilidad, 0,17 para el ano 2020 con un 0,21 para el 2019, esto indica un

desmejoramiento de un 19%.

Balance Comparativo y Estado de Resultados:
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GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

CORRESPONDIENTE AL EJERCICID INICIADOD EL 1% DE EMERO DE 2020 ¥ AINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020, PRESENTADOD
EN FORMA COMPARATIVA

Cifras expresadaos en monedo homogenen en miles de pesos, excepto aclorocion en contrario

Conceptos Notas 311220 31.12.19 01.01.19
Activa
Efective v dapdsitos en bancos B 175.423.476 177.866.427 300.130.550
Etectivio 6E.332 4871 71.784 BET 44 377841
Entidades financieras y corresponsales 108 430605 1D6.081.560 255.751.70%
BCRA 102 597603 102 843651 248618916
(rtras del pais y de! extenar 5.893.002 3.237 505 £.133.792
Thulos de deuda a valor razonable con camblos en resultados 7 155.419.560 85.431.378 159.0329.745
Instrurmentos derhvados 2 547929 1.803.979 A.739.636
Operaciones de pase 9 60.995.643 40.944 933 4.331.137
Ottros activos financiens 10 10.053.626 14.860.200 18.940.119
Pristamos y otras financiadanes 11 531.581.683 494 267 957 556.825.438
Sector publico no financiero 334 9.257 24 664
BCRA 13.195 30.480 1116
Orras entidades financieras la.E74932 14.658.052 15.748. 789
Sector privado no financiero y residentes en e exterior 516893222 479 570148 S81 050 869
Cttras titulos de deuda 12 23114053 25.932.450 30471278
Activos finandieros entregados en garantla 13 1B.717.443 15.725.036 22.654.894
Activas por impuestas a las ganandias ooriente 14 197.084 55.141 158.785
Inversiones en Instrumentos de patrimonia 15 3.745.893 3.400.065 37292
Irversidn en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos 16 £9.142 - -
Propiedad, planta y equipo 17y 12 43.731.400 44 877 360 40.550.741
Artivos intangibles 19 14.468.821 11.834.584 9.606.758
Activos por impuesto a las ganancias diferido 20 10.272.912 38098673 1.985.307
Activos por contratos de seguros 21 1835330 1.608517 2.004.665
Oitros Activos ne financieros 22 7634426 8,781,935 5.930.025
Activos no corrientes mantenidos pare la vents 23 20.338 53,106 1.273.356
Total dal Activa 1.057.947.839 §35.352.741 1.198.009.755

Las notas v anexos gue se acompanan son parte integrante de los presentes estados financieros consolidados.
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GRUPO FINANCIERO GALICIA 5.A,
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO (continuacién)

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO INICIADO EL 12 DE ENERC DE 2020 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020, PRESENTADO
EN FORMA COMPARATIVA
Cifras empresodas en moneds homogénen £n miles de pesos, Excepto oO@racion en contraric

Conceptos MNotas 311220 311219 01.01.19
Pasivos
Depdsitos 24 676.395.735 536.033.596 754.145.732
Sector pablico no financiero 21.537.481 1.631.780 175946.716
Sector financierc L347.127 613904 LASD5TS
Sector privado no financiero y residentes en el exterior 652911.127 532.TE8.002 T34.T08.437
Pashwos a valor razonable con cambios en resultados 5 - 1536133 4491534
Instrumentos derivados ] 57.450 1199533 3.844.662
Operacianes de pase ] - . 4,080,835
Otras pasives finanderos 26 97.4T1.465 897153624 132.453.171
Financlaciones recibldas del BCRA y otras instituciones financeras 7 13.833.439 30,936,161 40.725.493
Obligaciones negociables emitidas 8 17.073.898 39,808 666 62.794.266
Pashvo par Impuestos a las gananclas cormiente 42 15227474 14.042.160 TA24.015
Obligaciones negoclables subordinadas L 21653 546 21,100,718 20.456.696
Provislones 30 2519011 9.861.019 T.770.905
Pashvo por Impuestos a las gananclas diferido 0 136,934 1.201.141 4.126.595
Pasivos por contratos de seguros 1 2060976 1.999.408 2.310.455
Otras pasives no financleras 31 25258228 23.239.329 23.711.797
Total del Pasivo  #78088156 779111588  1068.336.156
Patrimonio Neto
Capital socia EN) L474.692 1.426. 765 1426765
Aportes no capitalizado: 17.281.187 10951.1%2 10951.132
Ajustes al capital 61.545.313 60622637 60.622.637
Ganancias reservadas 32 11B:524.056 71.BBB.T55 43 458.624
Resultados no asignados [44.533.351) (22442040} 5610523
Otros Resultados integrales scumulados |874.265) B&.B32 |3541)
Resultado del ejercicio A4 26.43%.048 29.766.703 -
Patrimonio reto atribulble a los propletarios de la controladora 179,859,680 152,300,784 126.066.140
Patrimonie neto atribulble a participacdiones no controladoras 51 3 3.940.369 3.607.455
Total del Patrimonio Neto 179 859,683 156.241.153 129.673.609

Las notas y anexos que =& acompafian son parte integrante de los presentes estados financieros consolidados
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ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

CORRESPONDIENTE AL EJERCIOID INICIADOD EL 1% DE ENERO DE 2020 ¥ FINALEZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020, PRESENTADO

EN FORMA COMPARATIVA

Cifras expresados en moneda homogenen en miles de pesos, excepto aolaracion en contranio

Conceptos Notas 31.12.20 31.12.19
INgresos por interesss i3 166.807 630 177 671.454
Egresos por intereses 33 (90174 45E) [130.254.081)
Resultado feta por intereses 76.632.172 47417373
INgresas por CoMmisiones a3 A6 475.432 47 B4B.733
Egresos por comisiones 33 [2917.873) [9613.497)
Resultado reta por comisiones 36.557.559 38.233.236
ItesulFﬂD neto por medicion de instrumentos financierss 2 valor razonzble con 23 58 775 644 8E 348 145
cambics en resultados
Besultado por baja de actwos medidos a costo amortizado [1.273.744) Z98.B01
Diferenciz de cotizenon de oro y moneds extranjera 34 TDa7.447 11831 4c0
Otros ingresos Dperdtivos 35 22.322 610 17 D385.3T6
Resultado técnico de seguros 36 5501 807 4931 561
Cargo por incobrabilidad a7 (30936367 ) {25.078.711)
Ingreso operative neto 184.578.128 201.047 241
Beneficios 8l personzl Ex {31.825.101) (33.2B4 961
Gastos de admimistracian 39 (31.371.622) {33.105.821)
Deprecaciones y desvalonzaciones de bienes 40 |B.284 285 6894 944 )
Otros gastos operativos a1 {34 428 428 |38 478 983
Resultado epemtivo 78.608.691 29.282.432
Resultado por asociedas y negoDoios confuntas 16 [125053) .
Resultado por la poscion monetans neta 33 (30.772.532) |38 805.087)
Resultados antes de impuesto de las actividades que contindan 47.7T11.106 30477245
Impuesto a fas garancias de fas actividades gue contindan 42 (20:932.758) [20557.728)
Resultado neto de las actividades gue contindan 26.778.248 28.919.617
Resultado de pperaciones discontinuadas -
Impuesto @ laz ganancias de las acthadades discontinuadas -
Resultado meto del gercicio 26778348 28.818.617
Resultado reto del ejercicio atribuible & los propistanos de |z controladora 26.439.048 8. 766.703
Resultado neto del ejercicio atribuible & participaciones no controdadoras 51 338 300 152914
Concaptos Motas 31.12.20 311219
Ganancia poT accion a4
Gananoia neta atnbwible 3 accionistas de la entidad controladora 16.435.048 29 766703
l::;ﬁ;:l: ;'laezi“:::r:ﬂulble a accionistas de la entidad controdadora ajustada por el 36,439,048 38 766703
Promedio ponderado de acoones ordinarias en circulacion del ejercicio 1442 740 14736765
Fromedio ponderado de acoiones ordinanas en crcwacion del ejerccio ajustado
por el E‘fEEI:l:I de la dilucign N . 1410 14365
Ganancia por accidn basica 1833 20,88
Gananoa por accicn diluda 18,33 20,86
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D) Banco Macro

El Banco Macro representa el quinto banco mas grande de la Republica Argentina.
Posee en un market share 7.2% de los Activos, un 6.9% de los pasivos. Es el
segundo Banco en Patrimonio en un porcentaje de 9%, y en resultado Neto,
llegando al 9.3%, del total del mercado financiero; segin informacion suministrada

por Banco Macro Argentina.

Su composicion de cartera de clientes es retail e Pymes, mostrando mas presencia en
el mercado sobre este ultimo segmento. Por lo que nos proporcionara un buen
camino de analisis para entender su evolucion en el Balance 2020 con el primer afio

de la pandemia versus 2019 cuando atin no se presentian ningﬁn confisca miento.

Otro punto a tener en cuenta para nuestra base de estudio es entender que el Banco
Macro a fin del del 2019 comenzo6 un proceso de fusion y absorcion del Banco de
Tucuman, segiin nota que se desprende del Balance cerrado en el periodo 2020, la
operacion es aprobada por el BCRA, por lo tanto, los estados contables pueden
presentar dificultades para nuestro analisis, al no presentar una situacion normal de

ejercicio de la compafu’a.

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de $ 108MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio fue positivo en
un total de $95MM, esto representa una variacion de - 12% y de este mismo Estado
de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de $181MM en
2020 contra $232MM en 2019, lo que implica una caida en las ventas de un 22%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 35% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $621MM y en el ano 2019 de
$461MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $769MM y en el 2019 $603MM, reflejando un aumento relativo del 27%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.
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Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 0,17 contra el afio 2019 que arrojaba

0,11, esto muestra una variacion del 46% positiva.

Rentabilidad Econ6émica, en el ano 2020 fue de 0,04 contra el afio 2019 que

muestra un indice de 0,06, la variacion fue de -32%.

Rentabilidad Financiera, en el ano 2020 fue de 0,29 contra el ano 2019 que

indica un 0,19. Esto muestra una variacion del 57%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 4,19 en el afio 2020 contra un 3,23 en el afio 2019,

un mayor endeudamiento en un 30% afio contra ano.

Liquidez, 1,24 para el ano 2020 contra un 1,31 para el 2019, esto muestra una

variacion del -5% es decir una menor liquidez ano contra ano.

Rentabilidad, 0,12 para el ano 2020 con un 0,18 para el 2019, esto indica un

desmejoramiento de un 31%.

Balance Comparativo y Estado de Resultados:

30
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ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020, 2019 ¥ 2018

(Cifras expresadas en miles de pesos en términos de poder adguisitive al 31 de diciembre de 2020, excepto gue se indigue lo

contrario)
Conceptos Notas | Anexos | 31/12/2020 ( 3171272019 | 31/12/2018
ACTIVO
Efectivo y Depdsitos en Bancos 9 P 129.967.486 137.066.430 156.581.272
Efectivo 25.422.664 26.563.255 22.401.428
BCRA 459,994 923 75.092.641 105.158.422
Otras del pais y del exterior 54.544.637 35.405.434 28.066.849
Otros 5.262 5.100 954.573
Titulos de deuda a valor razonable con cambios en
pAGlERRE: g AyP 54.982.465 1.725991 5.518.954
Instrumentos derivados By 9 P 7.232 £9.003 36.216
Operaciones de pase 4y9 P 39.421.705 1.481.096
Otros actives financieros 9yi2 PyR 18.BB6.290 B.391.566 6.282.447
Préstamos y otras financiaciones TH9 8, (;' E‘ . 257.326.707 300.731.589 375.224 BB7
Sector Publico no Financiero 3.614 805 B.781.948 3.721.504
Otras Entidades financieras 1.822 643 5.380.555 11.782.119
RS YN G TR Y S 251 889.25¢ 286.569.086 359.721.264
Otros Titulos de Deuda 7y9 A PyR 209.123.062 87.890.009 135.258.7BS
Activos financieros entregados en garantia 5 9y32 P 14.252.358 14.530.739 14,149,438
Inversiones en Instrumentos de Patrimonio 7,9y 15 AyP 1.663.017 2.091.428 107.892
Inwversion en asociadas y negocios conjuntos i1 E 203.905 199.216 227.907
Propiedad, planta y equipo F 34.369.455 35.052.877 32.554.081
Activos intangibles G 5.104 060 4.822.183 4.441.128
Activos por iImpuesto a las ganancias diferido 21.c) 63.189 59.115
Otros actives ne financieros 12 2.232.053 1.477.587 2.063.777
Activos no corrientes mantenidos para la venta 2.258.182 2.383.947 3.134.634
TOTAL ACTIVO 769.901.176 603.972.776 735.581.418

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020, 2019 ¥ 2018

N Macro

[(Cifras expresadas en miles de pesos en términos de poder adquisitivo 8l 31 de dickembre de 2020, excepto que se indique lo

contrario)
| Conceptos | mNotas | Anexes [31/12/2020]31712/2019] 31/12/2018 |
PASIVO
Depositos L H1yP 4B8.741.363 357.866.442  458.34%.718
Sector publico no financiero 73.565.424 23.906.675 40.444 381
Sector financiero £96.415 427.702 310.531
ef;':: IR - TS ¥ I . 414479524 333,532,065 457.594.806
Instrumentos derivados By% IyP 230 1.046.556 2.867
Dperaciones de pase 449 IyP 618.572 1.364 825 344,445
Otros pasivos financiaros 9y17 IyP 49.215.887 30.181.836 32.074.038
Financiaciones recibidas del BCRA y otras
S S i 9 IyP 919.103 3.057.451 6.278.682
DObligaciones negociables emitidas Sy 37 IyP 4,626,901 7.521.820 13.355.897
Pasivo por impuesto a las ganancias corrente 21 5.145.324 11.076.651 6.170.762
Obligaciones negoniables subordinadas Gy 37 IyP 34.300.292 33.098.040 32.018.221
Provisiones 16 ] 1.304.524 2.006.052 2.212.870
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 21.¢c) 65.291.243 221.376 4803673
Otros pasivos no financiercs 17 30.356.941 13.776.518 12.309.288
TOTAL PASIVO 621.820.380 461.217.567 608.020.461
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PATRIMOMNIO NETO

Capital social 29
Aportes no capitalizados

Ajustes al capital

Ganancias reservadas

Resultados no asignados

Otros Resultados Integrales acumulados
Resultado del ejercicio

Patrimonic reto atribulble a los propietarios de la
controladora

Patrimonio neto atribulble a participaciones no
controladoras

TOTAL PATRIMONIO NETO
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO NETO

CERE

CENTRO DE ECONCMIA REGIONAL

639.413 639,413 665.663
12.429.781  12.429.781 12.428.461
50.313.147  50.313.147  50.352.382
109.816,498 74.776.648  46.065.725

(50.602.848) (22.058.528) 20.090.218
{4.786.055) 176.867 (119.386)
30.268.992  26.475.968  (1.978.218)

148.078.928 142.753.296 127.558.845

1.868 1.913 2.112

148.080.796 142.755.209 127.560.957

769.901.176

603.972.776 735.581.418

Las notas 1 a 44 a los Estados financieros consolidados y los Anexos A a ), L, N, P a R son parte integrante de los Estados

financieras consclidados.

e Macro

ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ECONOMICOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019
(Cifras expresadas en miles de pesos en términos de poder adguisitivo al 31 de diciembre de 2020, excepto gue se

indigue lo contrario)

Conceptos Notas | Anexos | 31/12/2020 | 31/12/2019
Ingresos por intereses Q 157.080.212 206.343.721
Egresos por intereses Q (60.833.919) (B7.343.660)
Resultado neto por intereses 96.246.293 119.000.061
Ingresos por comisiones 22 o 24.742.767 26.467.679
Egresocs por comisiones Q {2,047.292) [2.191.792)
Resultado neto por comisiones 22.695.475  24.275.88B7
Subtotal {Resultado neto por inteéreses + Resultado neto por
comisiones) 118.941.768 143.275.948
Resultado neto por medicién de instrumentos financieros a valor
razonable con cambios en resultados Q (R3] (W
Resultado por baja de activos medidos a costo amortizado 1.292 836 37.325
Diferencia de cotizacién de oro y moneda extranjera 23 4,279,690 4.761.247
Otros ingresos operalivos 24 5.369.762 10.456. 756
Cargo por incobrabilidad 7 (B.002.788) {5.830.073)
Ingreso operativo neto 95.177.912 108.303.247
Beneficios al personal 25 (26.598.602) (28.865.342)
Gastos de administracion 26 (14.539.871) (17.427.021)
Depreciaciones y desvalorizaciones de bienes FyG (4.402.387) (4.092 898)
Otros gastos Operativos 27 (20.469.213) (3D.088.399)
Resultado operativo 29.167.839 27.829.587
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Resultado por asocladas y negocios conjuntos

Resultado por 13 posicion monetaria neta

Resultados antes de impueste de las actividades gue contindan
Impuesto a las ganancias de las actividades que contindan
Resultado neto de las actividades que continGan

Resultado neto del ejercicio

Resultado neto del ejercicio atribuible a los propietarios de la
controladora

Resultado neto del ejercicio atribulble a participaciones no
controladoras

11

21.c)
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(6.856)

13.348 858
432.509.841
(12.240.487)
30.269.354
30.269.354

30.268.992

1,223,124
14.429,118
43.481.829
(17.005.619)
26.476.210
26.476.210

26.475.968

242
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Empresas del Sector Energia y Servicios Publicos

Este sector fue considerado de primera necesidad ante el brote de COVID 19 que se

afrontaba el mundo.

Los servicios de Energia y Servicios publicos, tiene tarifas controladas y reguladas

por el gobierno.

El servicio de Energl'a no tiene actualizacion de precios desde el 2019 en el marco de
la Ley 27541.

Se congelaron las tarifas por 180 dias por decreto 543/2020 y 1020/2020 los

cuadros tarifarios de electricidad y gas natural.

En el plano cambiario, como hemos expuesto y ampliado en el sector de financieros,

los cambios en politica de cambiaria no dejo de lado a dicho sector.

La demanda de Gas Natural en el ano 2020 fue disminuyendo con respecto al 2019.
Esta caida se debe a menor produccion, aumento de las importaciones, menor
exportacion. Dado esto, el Gobierno tomo como medida garantizar el
abastecimiento de la demanda de gas, con el fin de lograr incentivos para fomentar

inversiones y que no corra riesgo el abastecimiento local.

En la Argentina el consumo de gas natural es muy importante representa el 50% de

la matriz de consumo.

A) Transportadora de Gas del Sur

Se trata de la empresa transportadora de gas mds importante del Palis, posee el

gasoducto mas extenso de latino América.

Es una empresa fundada en 1992, cuando se privatiza en Argentina el sector
energético. Su actividad principal es la de produccién y comercializaciOn de gas

lfquido Natural.

Posee las siguientes unidades de negocios, transporte de Gas, generaciOn de

liquidos, Midstream, Telcosur.
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Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de $ 17.432MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio fue positivo
en un total de $4.960MM, esto representa una variacion de -72% y de este mismo
Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de
$84.333MM en 2020 contra $66.111MM en 2019, lo que implica un aumento en

las ventas de un 28%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento

del 46% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $94.440MM y en el ato 2019 de
$64.691MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $194.102MM y en el 2019 $130.152MM, reflejando un aumento relativo
del 49%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios econOmicos son:

Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 0,37 contra el afio 2019 que arrojaba

0,41. Esto muestra una variacion del -9% negativa.

Rentabilidad Econ6émica, en el ano 2020 fue de 0,16 contra el afio 2019 que

muestra un indice de 0,21. La variacion fue de -22%.

Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de 0,05 contra el afio 2019 que

indica un 0,27. Esto muestra una variacion del -81%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 0,95 en el afio 2020 contra un 0,99 en el afo 2019,

un menor endeudamiento en un 4% ano contra ano.

Liquidez, 1,95 para el afo 2020 contra un 2,63 para el 2019, esto muestra una

variacion del -26% es decir una menor liquidez afo contra afio.
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Rentabilidad, 0,22 para el ano 2020 con un 0,25 para el 2019, esto indica un

desmejoramiento de un 13%.

Balance Comparativo vy Estado de Resultado:

2021 2020 2019

Periodo terminado Itz 3112 112

Total activos corrientes 41196,04 2384773 2850774
Efectivo y inversiones a corto plazo 514271 705158 1471566
Tesoreria 12759 1902 4 1532 68
Efective y equivalentes 501291 512152 et 72
Inversiones a corio plazo 2.22 27 65 142125
E;ﬁ?;gi g“c”;?r';if“es ¥ BV Sl 152745 1042919 1102623
E;tijrc;{:res comerciales y otras cuentas a 1233066 9279 07 8813.41
Existencias 1357 56 862 B3 418,82
Pagos por adelantado 3993 34 2122 06 1732 64
Otros activos corrientes 15427 93 3382 27 614,39
Total activos ~ 241633 56 194102 43 1;?0152.21
Propiedad, planta y equipo - Neto 174310,03 149241 186 101496 52
Propiedad, planta y equipo - Bruto 365627 67 304461 683 195076 93
Amortizacion acumulada -191317 65 -185220 46 -93580.41
Fondo de comercio - - -
Inmaowvilizado intangible - Neto - - -
Inversiones a largo plazo 260859 64 20961 688 114 44
Otros activos no corrientes 1028 14 43 12.26
Activos fiscales diferidos 27 57 37 24 21.24

Otros activos - - -
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Total pasivo corriente ~ 2351585 12240 87 10826 17
Acreedores comerciales y otras cuentas por 7043 49 423176 5500 24
pagar '
A pagar / acumulado - - -
Gastos acumulados 3066 93 294813 182228

Instrumentos financieros denvados 2 = o

Deudas con entidades de crédito y obligaciones

u ofros valores negociables e U 188583
Otros pasivos corrientes 126757 433632 1517 84
Total pasivo ~ 1;]_1%61,96_ 9444079 64691 12
g:;c:‘::?e::g: entidades de crédito y otros pasives 59658 38 64803 25 4337537
Dovies oneales decidtoY OIS sogmogy  ovietsr  4dedd;
Arrendamiento financiero 277848 3641 64 274127
Pasivos por impuesio diferido 11955,16 1128027 6504 95
Intereses minoritarios 006 0.06 004
Otros pasivos no carrientes 6532 52 6§116,35 3984 8
Patrimonio neto 1399716 99661 65 6546108
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - - .
Capital 54294 55909 52 38595 67
Prima de emision - - .
Reservas (pérdidas) acumuladas TO8TT 64 47887 62 2843973
Acciones propias en cartera -4800 05 413549 -1574 32
ESOP Acciones a empleados - - -
Ganancia (Pérdida) acumuladas - - -
Diferencias de conversion - - .
Total pasivo y patrimonio neto 2416833 56 194102 43 130152 21
Acciones comunes en circulacion 766,14 766,14 799 21

Accciones preferidas en circulacién = & .
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Periodo terminado

Ingreseos totales -
Ingresos
Ofros ingresos de explotacion
Ceonsumoes y otros gastos externos
Beneficio bruto
Total gastos de explotacion ~
Gastos de personal
Investigacién y desarrolle
Amartizaciones

Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

Gastos extracrdinarios (ingresos)
Otros gastos de explotacion
Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Enajenacidén de instrumentos financieras
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuido a intereses minoritarios
Activos en controladas

Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupo
Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (neto de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del gjercicio

Resultado promedio ponderado por accion
Beneficio por accion del periodo
Dividendo por accidn

UPA - Utilidades por accién

2021
Iz

88976,33
86976,33
4766343
4131289
54893156

6701,83

B656,7

128,82
34083 18
8908 01
8492 92
33668,1
12737,02

209831,08

-0

20931,07

20931,07

20931,07

20931,07
781,73
26,78

26,78

2020
312

8433326
8433326
41608 54
4272472
53177.44

£505.13

514,05

470041
-150 68
3115582
-28383.9
5848 44
11608 35
6648 11

4960 24

-0,01

496023

496023

496023

496023
791,71
6,27

8.8
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2019
3112

661119
661119

33187 43
32824 47
3021242

56396

211,78

17361
26896 49
1252063
8532 69
22911 55
5478 59

1743295

0,02

17432 94

17432 94

17432 94

17432,94
805,99
2163
9,16
2163
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B) Sociedad Comercial del Plata SA

Es una Holding Argentino, fundada en 1927, con mas de 14.000 accionista, y
presente en mas de 17 pafses, cuenta con 2500 empleados de planta permanente. Su

actividad estd concentrada en el sector de la construcciOn, agroindustria, energfa,

transporte e infraestructura y Real estate.

Sus ingresos provienen de un 65% Petroleo, combustible y derivados y 35%

Construccion.

Segun las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de § 1.941MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio fue positivo en
un total de $1.346MM, esto representa una variacion de -7% y de este mismo
Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de
$38.399MM en 2020 contra $32.657MM en 2019, lo que implica un aumento en

las ventas de un 18%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 18% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $19.567MM y en el ano 2019 de
$16.598MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $56.338MM y en el 2019 $40.914MM, reflejando un aumento relativo del
38%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 0,07 contra el afio 2019 que arrojaba

0,06. Esto muestra una variacion del 22%.

Rentabilidad Econ6émica, en el ano 2020 fue de 0,05 contra el afio 2019 que

muestra un indice de 0,05. En este caso no hay variacion alguna.
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Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de 0,04 contra el afio 2019 que

indica un 0,06. Esto muestra una variacion del -38%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 0,53 en el afio 2020 contra un 0,68 en el afo 2019,

un menor endeudamiento en un 22% afio contra ano.

Liquidez, 1,22 para el afio 2020 contra un 1,22 para el 2019, esto muestra que no

hay ninguna variacion de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,09 para el ano 2020 con un 0,06 para el 2019, esto indica un

mejoramiento de un 52%.

Balance Comparativo v Estado de Resultados:

2021 2020 2019
Periodo terminado 3112 3112 312
Total activos corrientes - 1175269 11028,67 8699.05
Efective y inversiones a corto plazo 4917 26 2986 11 1442 41
Tesoreria 2526 51 1665,53 1228,75
Efective y equivalentes - = 12,28
Inversiones a corto plazo 2380,75 132058 21567
Deu_dores comerciales y otras cuentas 3307 81 3574 8 5031 99
corrientes a cobrar
E;;Irda?res comerciales y otras cuentas a 2755 76 2398 18 9337 57
Existencias 22112 1948 34 1754 46
Pagos por adelantado 116,27 357,76 91,63
Ofros activos corrientes 1200,05 2160,67 338,55
Total activos ~ 58296,29 5633818 40914 02
Propiedad, planta y equipo - Neto 2701885 28826 23 20516 64
Propiedad, planta y eguipo - Bruto 28958 750,02 9885
Amortizacion acumulada -5679 &7 -3401.12 -7874 .72
Fondo de comercio - 13627 105165
Inmavilizado intangible - Neto 837,71 826,89 6182
Inversiones a largo plazo 17278 67 14443 27 9251.39
Otros activos no corrientes 152,16 218.38 35526
Activos fiscales difendos 1256,31 904 74 42183

Otros activos - - -
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Total pasm:n:ﬂ_vrrilnh - "7_642,3?_ _904624 7154 96
Acreedores comerciales y ciras cuentas por 2495 63 321679 2538.73
pagar
A pagar / acumulado - - -
Gastes acumulados 1046 B2 100855 737,16
Instrumentes financieros derivades - - -
Deudas con entldades de credite y obligaciones 10.76 1176.55 2090.49
u otros valores negociables ' ’

Otros pasivos corrientes 3489 36 3644 34 178858
Total pasivo ~ 16398, 11 1956755 1659836
fSir?g?:?e?gg entidades de credito y otros pasivos 1027 46 170599 2940.39
G v oSt s 22088
Arrendamiento financiero 14,95 = 851
Pasivos por impueste diferido 812127 B5091,76 42022
Intereses minaritarios - 23457 162066
QOtros pasivos no comentes 207 .02 377,86 1380,15
Patrimonio neto - 4189818 3677064 2431567
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - - -
Capital 3387128 29181,85 18507 41
Prima de emision - - -
Reservas (pérdidas) acumuladas 5365 01 4027 2 259313
Acciones propias en cartera - - -
ESOP Acciones a empleados - - -
Ganancia {(Pérdida) acumuladas 3379 66 331529 3003.1
Diferencias de conversion -T2178 2423 122.02
Total pasivo y patrimonio neto 58296 29 56338.18 40914 02

Acciones comunes en circulacion 311901 311801 3118,99

Accciones preferidas en circulacion
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Periodo terminado

Ingresos totales ~
Ingresos
Otros ingresos de explotacion
Consumas y otros gastos externos
Beneficio bruto
Total gastos de explotacili-n v
Gastos de personal
Investigacion y desarrcllo

Amortizaciones

Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

Gastos extracrdinarios (ingresos)
Otros gastos de explotacion
Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Enajenacion de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuide a intereses minoritarios
Activos en controladas

Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupo
Total ajustes al ingreso

Resultado precedente de las operaciones
continuadas (neto de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del gjercicio

Resultado promedio ponderado por accién
Beneficio por accidn del periodo
Dividendo por accidn

UPA - Utilidades par accion

2021
31112

48530,74
48530 74
38765 84
8764 89
43061,76
2867 35

229,16
77,38
89,16
52,86

5468 97
-1144 93
608,83
4632 88
3893 88

1038,99

1038,99

1028,99

1038,99

1038,99
314846
0,33
0,11
0,34

2020
31112

38399.09
38389,09

33367 27
503181
35753,99
274213

2825
84 .36
67.78
-860,06
26451
8551

319,11
304972
1041 48

2008,23

200823

-861,75
1346 48

200823

1346 48
292714
0,69
0,08
07
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2019
3112

32657 54
32657 54

3025976
2397.78
30812 38
2222 02

145 85
-1963,75
6157
86,93
184516
2032
729,09
2371,05
599 56

17714

38,62

1810,02

-368,57
144145

1810,02

1441 45
2833,49
0,64

0,66
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C) Transportadora del Gas del Norte SA

Empresa dedicada al transporte de gas natural por gasoductos de alta presién que

trabaja en el centro y norte de la Argentina.

Esta empresa transporta el 40% del gas inyectado, y representa el 20% de la matriz

de consumo del pafs.

Para poder abastecer el consumo poseen 21 plantas de procesos.

Es el Unico operador que conecta gasoductos entre Chile, Brasil, Bolivia y Uruguay.

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de $ 5.792MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio fue positivo en
un total de $4.670MM, esto representa una variacion de -19% y de este mismo
Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de

$28.537MM en 2020 contra $24.221MM en 2019, lo que implica un aumento en

las ventas de un 18%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 6% de los mismos, siendo en el afio 2020 de $28.371MM vy en el afio 2019 de
$26.825MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $111.376 MM y en el 2019 $85.276 MM, reflejando un aumento relativo del
31%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 0,22 contra el afio 2019 que arrojaba

0,33. Esto muestra una variacion del -34%.

Rentabilidad Econémica, en el afio 2020 fue de 0,06 contra el ano 2019 que

muestra un indice de 0,09. En este caso tenemos una variacion del - 40%.
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Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de 0,06 contra el afio 2019 que

indica un 0,10. Esto muestra una variacion del -43%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 0,34 en el ano 2020 contra un 0,46 en el ano 2019,

un menor endeudamiento en un 26% ano contra ano.

Liquidez, 1,67 para el afio 2020 contra un 0,72 para el 2019, esto muestra que hay

una mayor liquidez de un 130% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,09 para el afio 2020 con un 0,13 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un 25 %.

Balance Comparativo v Estado de Resultados:

2021 2020 2019
Periodo terminado 32 3112 3112
Total activos corrientes - 195127 1109903 10259.66
Efectivo y inversiones a corto plazo 543929 6559 2 5346 95
Tesoreria 51,54 1219 63.91
Efectivo y equivalentes 3302 56 45638 91 2827 3%
Inversiones a corto plazo 508519 1907 11 2455 65
Deudores comerciales y otras cuentas 413153 4312 89 4612 27
cormentes a cobrar
E;;c;?res comerciales y otras cuentas a 2621 81 3543 92 4024 02
Existencias 208,74 22594 231,66
Pagos por adelantado . - 351,73
Ofros activos corrientes 673314 - 108.78
Total activos ~ 10634304 111376,01 85276,38
Propiedad, planta y equipo - Neto 74069 16 798893 BE780 .44
Propiedad, planta y equipo - Bruto 7737234 82468 14 8037
Amortizacién acumulada -330317 -2578 B4 671365
Fondo de comercio - - B
Inmovilizado intangible - Neto - - -
Inversiones a largo plazo 180,01 7348 28 972
Otros activos no corrientes 10178,33 10831.14 6949 9
Activos fiscales difendos 2402 83 2208 27 114518

Ofros activos - - -
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Total pasivo corriente - 10460 24 6642 61 142209
3;.;eat=;~dores comerciales y otras cuentas por 179096 158339 13776
A pagar /[ acumulado - - -
Gastos acumulados 750,38 753,26 52408
Instrumentes financieros derivados - - -
Deudas conoridades de by OOACENSS 7304 245008 SuBads
Otros pasivos corrientes 546 5 1855 B8 2454 73
Total pasiveo ~ 2605932 28371 87 26882557
f?ﬁ;:%?eggg entidades de crédito y otros pasivos 2 44 805671 132,96

Deu_das con er_ﬁndades de c_rédi‘to y otros = 8030 44 .

pasives financieros no corrientes '

Arrendamiento financiero 244 1727 13.96
Pasives por impuesto difenido 16275,32 13237 47 12162 86
Intereses minoritarios - - -
Otros pasivos no corrientes 321,32 43508 42785

Patrimonio neto - 80283,72 8300414 58450 81
Total de acciones preferentes = & =
Fondo de comercio - - -
Capital 439 37 438,37 43937
Prima de emision 331095 28454 71 187098
Reservas (pérdidas) acumuladas 3917 17 14847 91 13862 58
Acciones propias en carera - - -
ESOP Acciones a empleados - - -
Ganancia (Pérdida) acumuladas 1271238 21890 38 23659 63
Diferencias de conversidn 3010529 17361.78 177942

Total pasivo y patrimonio neto 106343,04 111376.01 85276 38

Acciones comunes en circulacien 439 37 439 37 439 37

Accciones preferidas en circulacion = H &
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Pericdo terminado

Ingresos totales -
Ingresos
Otros ingresos de explotacion
Consumos y otros gastos externos
Beneficio bruto
- To‘lal §as!u de explotacién -
Gastos de personal
Investigacion y desarrollo

Amortizaciones

Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

Gastos extracrdinarios (ingrescs)
Otros gastos de explotacion
Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Enajenacién de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribiido a intereses minoritarios
Activos en controladas

Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupo

Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (nete de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del gjercicio

Resultado promedio ponderado por accién
Beneficio por accidn del periodo
Dividendo por accion

UPA - Ltilidades por accién

2021
31z

2004081
2004081

20590 53
54972
2419242
2376 58

33461

-44 45
-64 85
-4151 81
3666 58
6156 64
-6621 87
2652 48

927415

-9274.15

-9274.15

-9274 15

-9274.15
439,37
=211

21,17

2020
3112

28537 67
28537 67

1802622

1051145

22201 44
3985 68

280 94

479,05
289,52
533624
21937
-3007,13
5522 81
852,19

467081

4670,61

467061

4670,61

4670,61
439,37
10,63

11,55

CERE
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2019
3112

242215
242215

13532,95
10688 55
161216
287055

91,15

101377
28191

8099 9

44401
99384
755007
175721

5792.86

5792,86

5792,86

579286

5792,86
439,37
13,18
1,48
13,18
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D) YPF

Empresa de Energl’a con una cadena totalmente integrada de gas y petréleo creada

en 1922,

Su segmento de trabajo es la explotacion y produccion de gas natural y petroleo
crudo. Ademas, posee el segmento de derivados, que hace referencia a la refineria,

transporte y comercializacion de petroleo crudo.

Segun las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
negativo de $ -29.467MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio fue también
negativo en un total de $-69.649MM, esto representa una variacion de -136%
decreciente y de este mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos

fueron por un total de $669.186 MM en 2020 contra $678.595MM en 2019, lo que

implica una baja en las ventas de un 1%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 21% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $1.245.995MM y en el ano 2019
de $1.030.740MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $1.923.225MM vy en el 2019 §1.573.289MM, reflejando un aumento
relativo del 22%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afio 2020 de - 0,09 contra el afo 2019 que arrojaba -

0,03. Esto muestra una variacion del 182% decreciente.

Rentabilidad Econ6émica, en el ano 2020 fue de -0,03 contra el afio 2019 que
muestra un indice de -0,01. En este caso tenemos una variacion del 127% en forma

decreciente.
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Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de -0,10 contra el afio 2019 que

indica un -0,06. Esto muestra una variacion del 64% de manera decreciente.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 1,84 en el afio 2020 contra un 1,90 en el afo 2019,

un menor endeudamiento en un -3% aho contra ano.

Liquidez, 0,88 para el afio 2020 contra un 0,98 para el 2019, esto muestra que hay

una menor liquidez de un -10% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,02 para el afio 2020 con un 0,07 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un -66 %.

Balance Comparativo v Estado de Resultados:
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_ 2021 2020 2019
Periodo ferminado 312 3z 312
Total activos corrientes ~ 466243 327569 309421
Efectivo y inversiones a corto plazo 113890 83552 74470
Tesaoreria 22923 14843 6983
Efectivo y equivalentes 9566 5189 52079
Inversiones a corto plazo 81201 63520 15408
E;‘:;;ﬁ‘;g’; ;"g;f)’;"% ¥ obascunntes 188163 129012 151899
Ef;i{r)res comerciales y ofras cuentas a 133904 108146 118077
Existencias 153927 100137 80479
Pagos por adelantado 3000 3503 2370
Otros activos corrientes 1463 1365 203
Total activos ~ 2390068 1923225 1573289
Propiedad, planta y equipo - Neto 1695519 1423608 1130402
Propiedad, planta y equipo - Bruto 6807868 5368337 3797704
Amortizacion acumulada -5112349 -3944729 -2667302
Fondo de comercio - - -
Inmovilizade intangible - Neto 43014 39119 37179
Inversiones a largo plazo 159459 107112 67590
Otros actives no corrientes 22977 20386 26509
Activos fiscales diferidos 2856 5431 2188

Otros activos - - -
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Total pasivo corriente ~ 381078 370669 314872
p:;:;e;dores comerciales y otras cuentas por 183159 136930 145942

A pagar | acumulado & = ™

(Gastos acumulados 38130 30698 21641
Instrumentcs financieros denvados - - -
Eﬁi’;?;:ﬂ‘éﬁfﬁ%‘fﬁgm'm y obligaciones 113967 172829 128498
Otros pasivos corrientes 45822 30212 18791

- Total pasivo - 1550176 1245995 1030740
?:;t:c'):?e?gg entidades de crédito y otros pasivos 698570 551747 460042
= osss  soers 4toes
Arrendamiento financierc 28335 24172 40391
Pasivos por impuesto diferido 185179 119609 97231
Intereses minoritarios 8226 B165 5550
Otros pasivos no corrientes 266823 1973805 153045
Patrimonio neto ~ 839892 B77230 542545
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - - -
Capital 10026 10014 10009
Prima de emisian 340 540 640
Reservas (pérdidas) acumuladas -54201 -63392 -29064
Acciones propias en cartera -534 -125 -194
ESOP Acciones a empleades 372 -144 nr
Ganancia (Pérdida) acumuladas - 8934 44255
Diferencias de conversion 883589 721303 516786
Total pasivo y patrimonio neto 2350068 1623225 1673289
Acciones comunes en circulacion 392 58 392 58 3929

Accciones preferidas en circulacién - . .
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Periodo terminada

Ingresos totales ~
tngresos
Otros ingresos de explotacion
Consumos y ofros gastos externos
Beneficio bruto
Total gastos de explotacion -
(Gastos de personal
Investigacion y desarrollo

Amortizaciones

Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

(Gastos extraocrdinarics (ingresos)
Oftros gastos de explotacion
Resultado de explotacién
Ingresecs financieros
Enajenacion de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuido a intereses minaritarios
Activos en controladas

Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuide al grupe

Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (neto de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del ejercicio

Resultado promedio ponderadc por accion
Beneficio por accion del periodo
Dividendo por accién

UPA - Utilidades por accion

2021
31z

1271330
1271330

1028180
243180
1213160
133139
925
16167

39615
-4866
58170

AT

22542

63601
54408

257

257

257

257
392,79
0,85

66,21

2020
a2

669186
668186

626212
42974
727583
98175
1231
118611

-1551
-8095
-58397
-22434

24393
-56428
14588

-71017

1368

-69649

-69649

-69649

-69649
392 56
-177 .42

-179,99

CERE

CENTRO DE ECONCMIA REGIONAL

2019
3112

678595
678585

575608
102987
698607
67739
5719
7577

44161
-1197
21012
2848

11154
7010
21765
28775

-692

-29467

4604
34071

-29467

-34071
392,31
7511
585
1,94

52



UNIVERSIDAD
D NACIONAL DE

SAN MARTIN CENTRO DE ECONOMIA REGIONAL

E) Pampa Energfa SA

Se dedica a la generacién y transmision de energl'a eléctrica. Genera energia a través

de centrales térmicas, hidroelectricas y parques eolicos.

Desarrolla actividades de explotacion y produccion de gas'y petroleo con presencia
en 13 areas de produccic')n y 5 areas de explotacién de las cuencas mas importantes

del pal's. Elabora una serie de productos petroqul'rnicos.

Segun las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de § 33.012MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio fue negativo
en un total de $-31.447MM, esto representa una variacion de -195% y de este
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de

$66.775MM en 2020 contra $64.699MM en 2019, lo que imphca un crecimiento

en las ventas de un 19%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 29% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $291.281 MM y en el ano 2019
de $225.563MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $411.528MM y en el 2019 $340.428 MM, reflejando un aumento relativo
del 21%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compaiia.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 0,24 contra el afio 2019 que arrojaba

0,34. Esto muestra una variacion del -31%.

Rentabilidad Econ6émica, en el ano 2020 fue de 0,04 contra el afio 2019 que

muestra un indice de 0,07. En este caso tenemos una variacion del -32%.

Rentabilidad Financiera, en el ano 2020 fue de -0,26 contra el afio 2019 que

indica un 0,29. Esto muestra una variacion del -191% en forma negativa.
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Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 2,42 en el afio 2020 contra un 1,96 en el afio 2019,

un mayor endeudamiento en un 23% afno contra ano.

Liquidez, 2,11 para el afio 2020 contra un 1,60 para el 2019, esto muestra que hay

una mayor liquidez de un 32% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,07 para el afio 2020 con un 0,08 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un -3 %.

Balance Comparativo v Estado de Resultados:
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2021 2020 2019
Periodo terminado 3112 31z 312
Total activos corrientes - 115642 79789 81559
Efective y inversiones a corto plazo 58846 41344 38587
Tesoreria 2634 11900 3686
Efectivo y equivalentes 8849 - 9810
Inversiones a corto plazo 47563 29444 25091
E;L:;:é?‘;gz go{;geb;gales y otras cuentas 20826 28346 13450
Eg;:;?res comerciales y otras cuentas a 26205 20735 29863
Existencias 15888 8766 9175
Pagos por adelantado 1066 2 133
Otros actives corrientes 16 1 214

Total activos - 396653 411528 340428

Propiedad, planta y equipo - Neto 171621 136312 210986
Propiedad, planta y equipo - Bruto 312919 235293 314267
Amortizacion acumulada -141298 -9B981 -103281
Fondo de comercio 3555 2012 2073
Inmevilizade intangible - Neta 401 543 6995
Inversiones a largo plazo 93319 55599 32357
Ofros activos no corrientes 3379 3631 471
Activos fiscales difenidos B736 132742 1747

Otros actives - - -
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Total pasive corriente ~ 35107 37734 51112

Acreedores comerciales y otras cuentas por 17331 8220 296802

pagar

A pagar / acumulado - - -

Gastos acumulades 5705 5263 4064

Instrumentos financieros derivados 1156 3059 -

Deudas con entidades de crédito y obligaciones 7305 17318 10674

u ofros valores negociables

Diros pasivas corrientes 3520 3e74 13472
Total pasivo ~ 213222 291281 225563

Saldos con entidades de crédito y otros pasivos

financieros 1405584 115428 105629

Deudas con entidades de crédito y otros

pasivos financieros no corrientes 13900 riaze tonaas
Arrendamiento financiero 954 - -
Pasivos por impuesto difendo - 93 22658
Intereses minoritarios 609 28631 28397
Diros pasivas no corrientes 36922 108395 16767
Patrimonio neto ~ 183431 120247 1148865
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - 5 z
Capital 8627 9056 11503
Prima de emision 18950 19950 18570
Reservas (pérdidas) acumuladas 103635 52018 70553
Acciones propias en cartera -213 -207 -2429
ESOP Accicnes a empleados - - -
Ganancia (Pérdida) acumuladas - - -
Diferencias de conversién 51432 28430 16663
Total pasive y patrimonio neto 3966563 411628 340428
Acciones comunes en circulacion 1382 53 1451 17 1677.11

Accciones preferidas en circulacion = s =
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: 2021 2020 2019
Periodo terminado 3112 3112 32
Ingresos totales ~ 144841 6775 654699
Ingresos 144641 76775 54695
Otros ingresos de explotacién - - -
Consumos y ofros gastos externos ans7 46818 39099
Beneficio brute 53454 29959 25600
Total gastos de explotacion - 88215 5857T 42438
(Gastos de perscnal 12208 arz4 7294
Investigacion y desarrollo 61 29 298
Amortizaciones 499 376 308
gﬁztrc;igr:‘z:;cieros (ingresos) - Netc de 11580 86T 5015
Gastos extraordinarios (ingresos) 457 10958 3766
Otros gastos de explotacion -4587 -1699 -2410
Resultado de explotacidn 56428 18138 22261
Ingresos financieros -14193 5578 -10340
Enajenacion de instrumentos financieros - - -
Otros - Neto -4017 -133 11042
Resultado ordinario antes de impuestos 38216 12487 22063
Impuesto sobre beneficios 7301 3122 -4531

Resultado del ejercicio procedente de las

operaciones continuadas 308915 9365 27494
Resultado atribuido a intereses minoritarios 3an 8521 -6295
Activos en controladas - - -
Ajuste US PCGA (GAAP) - - -
E:ﬁ:;:-ltﬁ:gazrncedente de las operaciones 349296 17886 21199
Resultado operaciocnes interrumpidas -7129 -49333 11813
Resultado atribuido al grupo 27097 -31447 33012
Total ajustes al ingreso - - -
o Brocadents o L aparsiones
Ajuste del resultado - - -
Resultado del ejercicio 27097 -31447 33012
Resultado promedio ponderado por accién 1405 1572 1799
Beneficio por accion del periodo 24 36 11,38 11,78

Dividendo por accion - - -

UPA - Utilidades por accién 24 62 16,61 13,14
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F) Edenor

Empresa distribuidora y comercializadora del norte SA, conocida como EDENOR,
brinda servicios publicos, a traves de la distribucion de electricidad al sector norte
de la provincia de Buenos Aires. Dicho servicio lo abastece a través de una concesion
otorgada a nivel publico, en la cual debe suministrar 4736 metros cuadrados, que

representan 3.2 millones de personas.
Para abastecer posee 80 subestaciones de transformadores.

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de § 16.518MM, en el afo 2020 el resultado del ejercicio fue negativo
en un total de $-26.704MM, esto representa una variacion de -262% y de este
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de
$137.782MM en 2020 contra $122.437MM en 2019, lo que implica un crecimiento

en las ventas de un 13%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 58% de los mismos, siendo en el afio 2020 de $§129.608 MM y en el aho 2019
de $82.113MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $224.510MM y en el 2019 $162.633MM, reflejando un aumento relativo
del 38%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afno 2020 de -0,22 contra el afio 2019 que arrojaba

0,05. Esto muestra una variacion del -513%.

Rentabilidad Econ6émica, en el ano 2020 fue de -0,13 contra el afio 2019 que

muestra un indice de 0,04. En este caso tenemos una variacion del -437%.
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Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de -0,28 contra el afio 2019 que

indica un 0,21. Esto muestra una variacion del -237% en forma negativa.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 1,37 en el afio 2020 contra un 1,02 en el afo 2019,

un mayor endeudamiento en un 34% afio contra ano.

Liquidez, 0,55 para el afio 2020 contra un 0,73 para el 2019, esto muestra que hay

una menor liquidez de un 24% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,22 para el afio 2020 con un 0,28 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un -19 %.

Balance Comparativo v Estado de Resultados:

) 2021 2020 2019

Periodo terminado 3112 312 3112

Total actives corrientes ~ 48763 35167 24334
Efectivo y inversiones a corto plazo 21903 10051 4356
Tesareria 1762 2472 218
Efective y equivalentes 89559 4110 4138
Inversiones a corto plazo 10582 3469 -
Destorss i ke ot
ch?t;era{:res comerciales y otras cuentas a 20731 21352 169581
Existencias 3694 2823 2623
Pagos por adelantado 279 177 21
Otros activos corrientes 150 174 127
Total actives ~ 276109 224510 162633
Propiedad. planta y equipo - Neto 62494 50828 36087
Propiedad, planta y equipe - Bruto 72136 58101 40157
Amortizacion acumulada -9642 -7273 -4070
Fondo de comercio - - -
Inmovilizade intangible - Neto - - -
!nhr}'lec;:llizado matenal en explotacion y en curso 164827 137994 102162
Inversiones a largo plazo 16 378 15
Otros activos no corrientes 9 143 35

Activos fiscales diferidos . = -

Otros activos - - -
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Total pasivo corriente ~ 113214 63624 334863

Acreedores comerciales y otras cuentas por 88439 49820 17288

pagar

A pagar ! acumulado - - -

Gastos acumulados 9523 10027 7958

Instrumentos financieros derivados - - -

Deudas con enudadeg de credito v obligaciones 12225 433 2441

u otros valores negociables

Otros pasivos corrientes 3027 3344 T
Total pasivo ~ 190553 129608 82113

Saldos con entidades de crédito y otros pasives

Eotiarideein - 12465 11159

Deudas con entidades de crédito y otros

pasives financieros no correntes - 12465 b
Arrendamiento financiero i 4 £
Pasivos por impuesto diferida 57396 35774 27300
Intereses mingritarios - - -
Otros pasivos no carrientes 19943 17745 10191
Patrimonio neto - 85556 94902 80520
Total de acciones preferentes 5 = &
Fondo de comercio - - -
Capital 875 875 875
Pnma de emision 66710 57329 376890
Reservas (pérdidas) acumuladas 23520 41803 45271
Acciones propias en cartera -5318 -4578 -3022
ESOP Acciones a empleados - - -
Ganancia (Pérdida) acumuladas - - -
Diferencias de conversion 23 -329 -294
Total pasivo y patrimonio neto 276109 224510 162633
Acciones comunes en circulacién 87507 87507 875,07

Accciones preferidas en circulacion = " "
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Periodo terminado

Ingresos totales -
Ingresos
Ofros ingresos de explotacicn
Consumos y ofros gastos externos
Total gastos de explotacién -
Consumo de combustibles
Operaciones y Manterimiento
(Gastos de perscnal
Imvestigacion y desarrolle
Amortizaciones

Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

(Gastos extraordinarios (ingresos)
Oftros gastos de explotacion
Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Enajenacion de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuido a intereses minaritarios
Activos en controladas

Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupe
Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (netc de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del ejercicio

Resultado promedio ponderado por accién
Beneficio por accion del periodo
Dividendo por accion

UPA - Utilidades por accién

2021
a2z

113500
112725

69800

17897

33727

9559

248
4564
-4387
-2255

944
5708
15636

21344

21344

-21344

21344

-21344
875
-24.39

-24.21

2020
3112

137782
137066
716
87408
167831

38360

10280

26475
5208
-30049
-T085

5054

-32080
-5376

-26704

-26704

-26704

-26704

-26704
875
-30,52

-10,85

CERE

CENTRO DE ECONCMIA REGIONAL

2019
32

122437 |

121932 |
505

77649

115972 1

26853

8518

86 -
4868
6465
-9697

34280

31048
14530

16518

16518
16518
16518

16518
875
18,88

18,93
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G) Transener

Transportes de energia eléctrica de alta tension, Transener fue creada en 1993, es
una empresa lider en el servicio publico de transporte de energia electrica en extra

alta tension.
Opera una red nacional integrada en 12.400 kilometros.

Cuenta principalmente con dos centros de operaciones, el principal consta de
operacion y mantenimiento de los sistemas de transmision de energia a traves de su
propia red de transmision de aproximadamente 8.800 kilometros y la actividad
secundaria que consta de operaciones integradas de inversiones que no estén tasas

por el Ente Regulador de la electricidad.

Por otro lado, tambi¢n posee una linea de servicios profesionales tales como

mantenimiento de lineas y subestaciones.

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de § 5.425MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio tambien fue
positivo en un total de $6.284MM, esto representa una variacion de 16% y de este
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de
$24.586MM en 2020 contra $19.712MM en 2019, lo que implica un crecimiento

en las ventas de un 25%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 52% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $27.556 MM y en el anno 2019 de
$18.075MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $68.801 MM y en el 2019 $41.244MM, reflejando un aumento relativo del
67%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios econémicos Son:
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Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 0,42 contra el afio 2019 que arrojaba

0,54. Esto muestra una variacion del -23%.

Rentabilidad Econémica, en el afio 2020 fue de 0,15 contra el afo 2019 que

muestra un indice de 0,26. En este caso tenemos una variacion del -42%.

Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de 0,15 contra el ano 2019 que

indica un 0,23. Esto muestra una variacion del -35% en forma negativa.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 0,67 en el afio 2020 contra un 0,78 en el afio 2019,

un menor endeudamiento en un 14% ano contra ano.

Liquidez, 1,08 para el afio 2020 contra un 2,22 para el 2019, esto muestra que hay

una menor liquidez de un -51% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,17 para el afio 2020 con un 0,28 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un -37 %.
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Balance Comparativo vy Estado de Resultados:

2021 2020 2019

Periodo terminado 311z 3112 3112

Total activos corrientes ~ 9482 09 21507 .31 11828 59
Efectivo y inversiones a corto plazo 4654 62 13091 09 5763.11
Te=zoreria 47 56 136095 60 51
Efectivo y equivalentes 7.81 - -
Inversiones a corto plazo 4599 25 1173014 5702 61
E;fgéi gocn;nta}?;irales y otras cuentas 337126 5009 66 43212
Ej;c;?res comerciales y ctras cuentas a 332195 5971,76 4288 11
Existencias - - B
Pagos por adelantado 14419 2382 42 1727 44
Otros activos cornientes 14 31 2415 16,83
 Total activos 6527695 6880122 4124489
Propiedad, planta y equipo - Neto 5357163 45431 1 28412 62
Propiedad, planta y equipc - Bruto 1039985 08 100755 &4 6416151
Amaortizacién acumulada -57840 37 -55328 73 -35748 68
Fondo de comercio - - B
Inmovilizado intangible - Neto - - B
Inversiones a largo plazo - 15064 92 B
Otros activos no cormientes - - B
Activos fiscales diferidos 2223 23 186279 100367

Otros activos - - -
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Total pasiveo corriente ~ 7564 09 1990092 532103
J:;;:;Z?dores comerciales y otras cuentas por 131089 197893 1124 58

A pagar [ acumulado - - -
Gastos acumulados 27017 236057 1368 32
Instrumentos financieros derivados - - -
[ — o weel
(Otros pasivos corrientes 3131 47 3528 23 2503 .13
Total pasive ~ 1902321 27556,92 1807516
?:;crl‘:ge-:;gg entidades de crédito y ofros pasivos 61259 . 7356 62
D e N e - e
Arrendamiente financiero - - -
Pasivos por impuesto diferido 9425 B9 65523 4510 86
Intereses minaritarios - - -
Otros pasivos no corrientes 1420 63 1103.71 786 66
Patrimonio neto ~ 46256375 41244 3 23169.73
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - - -
Capital 444 57 444 67 444 57
Prima de emisién 22208,07 1907269 1248573
Reservas (pérdidas) acumuladas 24693 58 22582 8 10797 77
Acciones propias en cartera - - -
ESOP Acciones a empleados - - -
Ganancia (Pérdida) acumuladas - - -
Diferencias de conversidn -1033,58 -855 86 -hh8 45
Total pasivo y patrimonio neto 65276 95 68801.22 41244 89
Acciones comunes en circulacion 444 87 444 67 444 57

Accciones preferidas en circulacion = = 5
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Periodo terminado

Ingresos totales -~
Ingrescs
Otros ingresos de explotacion
Consumos y otros gastos externos
Beneficio bruto
Total gastos de explotacion -~
Gastos de personal
Investigacion y desarrollo

Amortizaciones

(Gastes financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

Gastos extracrdinarios (ingresos)
Otros gastos de explotacion
Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Enajenacion de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuide a intereses minoritarios
Activos en controladas

Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupe
Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (neto de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del gjercicio

Resultado promedio ponderado por accion
Beneficio por accion del periodo
Dividendo por accidon

UPA - Utilidades por accion

2021
3112

17334.4
173344

1339062
384377
1464152
1138,17

260 52

-147.73
26928
-380,14

-520,53
1792 14
310015

-1308,01

-1308,01

-1308,01

-1308,01

-1308,01
444 67
294

2,94

2020
3112

245886 97
24586 97

1267024
11918,73
14279 .87

1148 97

23703

22282
10307 1
-1710,69

376883
897305
2688 58

6284 47

6284 47

6284 47

6284 47

6284 47
444 67
14,13

1413

CERE

CENTRO DE ECONCMIA REGIONAL

2019
3112

1971211
1971211

8296 47
1141563
8968.23

775,04

155,18

258,46
1074388
29582
12833
10319.73
479579

5523.93

989

542503

542503

5425 03

542503
444 67
12,2
742
12,2



UNIVERSIDAD
D NACIONAL DE

SAN MARTIN CENTRO DE ECONOMIA REGIONAL

H) Central Puerto SA

Empresa constituida con el fin de desarrollar inversiones orientadas al mercado

energético nacional e internacional.

Opera en Buenos Aires en tres plantas termoeléctricas. En total posee una posici(')n

en Argentina 13 centrales en 7 provincias. Posee en total 900 empleados.

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de § 11.992MM, en el afio 2020 el resultado del ejercicio también fue
positivo en un total de $10.402MM, esto representa una variacion de -13% y de
este mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total
de $57.521IMM en 2020 contra $48.957MM en 2019, lo que implica un

crecimiento en las ventas de un 17%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 36% de los mismos, siendo en el afio 2020 de $§111.706 MM y en el aho 2019
de $82.277MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $239.075MM y en el 2019 $161.729MM, reflejando un aumento relativo
del 48%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

[os ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afo 2020 de 0,73 contra el afio 2019 que arrojaba

0,70. Esto muestra una variacion del 5%.

Rentabilidad Econémica, en el afo 2020 fue de 0,18 contra el afio 2019 que

muestra un indice de 0,22. En este caso tenemos una variacion del -16%.

Rentabilidad Financiera, en el ano 2020 fue de 0,08 contra el ano 2019 que

indica un 0,15. Esto muestra una variacion del -46%.
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Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 0,88 en el afio 2020 contra un 1,04 en el afio 2019,

un menor endeudamiento en un -15% ano contra ano.

Liquidez, 1,22 para el afio 2020 contra un 1,47 para el 2019, esto muestra que hay

una menor liquidez de un -17% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,13 para el afio 2020 con un 0,14 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un -6 %.

Balance Comparativo v Estado de Resultados:

2021 2020 2019
Periodo terminado 81/12 3112 31/12
Total activos corrientes - 5417592 5251866 360737
Efective y inversiones a corto plazo 23354 99 21667 68 12514 86
Tesoreria - - -
Efectivo y equivalentes 327 42067 203376
Inversiones a corto plazo 23027 99 21247 01 104811
Eo‘ifgﬁ;‘zi ;‘}g‘f}i‘g{a‘es y otas cuentas 27670,13 29228 83 21687 51
Ejt;c:::res comerciales y otras cuentas a 20857 88 53314 87 19742 31
Existencias 167974 1213 91 805 25
Pagos por adelantado 1413 56 354 74 88376
Otros activos corrientes 575 54 459 82 32
Total actives ~ 233252 35 238075 86 161729,54
Propiedad, planta y equipo - Neto 128400 14 1185257 TT187.27
Propiedad, planta y equipe - Bruto 234017 26 196492 83 12284903
Amortizacion acumulada -106617 11 -T6967,13 -456681,77
Fondo de comercio - - -
Inmovilizado intangible - Neto 701013 1017965 9623 49
Inmovilizado matenal en explotacion y en curso = s Y
- Neto
Inversiones a largo plazo 735331 7039 93 4697 62
Otros activos no corrientes 35711 87 45100 84 33945 18
Activos fiscales diferidos 600,98 4710.09 20229

Otros activos - - -
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Total pasive corriente ~ 19729 42896 37 24579 42
ﬁ;;zerdmes comerciales y olras cuentas por 3076 362028 8004 31

A pagar [ acumulado - - -
Gastos acumulados 1894 47 177,33 95123
Instrumentos financieros derivados 425 155905 202023
Dedas conenidades o Hbdlo HGRCONSS  7o75es  zm0ge  tewear
Otros pasives corrientes 7078 84 618,75 4697.39
Total pasivo ~ 86276 44 111706,74 8227779
E:iii?ecrgg entidades de credito y otros pasivos 416015 4513555 41371 88
oios o eranies S i o
Arrendamiento financierc - - -
Pasivos por impuesto diferida 17613,19 135846 8590 92
Intereses mincritarios 197 45 193,69 1076 49
Oftros pasives no corrientes 71353 98596 54 6659 08
Patrimenio neto - 146975 91 12736912 7945175
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - - -
Capital 1514 02 1514 .02 151402
Prima de emisién 45023 86 359442 31 25619 .86
Reservas (pérdidas) acumuladas 102882 67 89380.53 52317 87
Acciones propias en cartera - - -
ESOP Acciones a empleados - - -
Ganancia (Pérdida) acumuladas - - -
Diferencias de conversién -3444 64 -2067.74 =
Total pasivo y patrimonio neto 233252 35 239075 86 168172954
Acciones comunes en circulacion 1514 02 151402 151402

Accciones preferidas en circulacion - - -



UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

Periodo terminado

Ingresos totales -
Ingrescs
Otros ingresos de explotacién
Consumaos y ofros gasios externos
Total gastos de explotacion -
Consumo de combustibles
Operaciones y Mantenimiento
(Gastos de personal
Investigacién y desarrollo

Amortizaciones

Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

(Gastos extracrdinarios (ingresos)
Otros gastos de explotacion
Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Enajenacion de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuide a intereses minoritarios
Activos en controladas

Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupe

Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (neto de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del gjercicio

Resultado promedio ponderado por accion
Beneficio por accion del pericdo
Dividendo por accion

UPA - Utilidades por accion

2021
32

57079, 34
57079,34

29562 59
313678

4162 33

-0866,19
752089
-182
2571154
-15696,03

-2395 01
76205
8266,36
-647 86
-84 21

-742,08

-742,08

742,08
742,08
1505,17

0,49

275

2020
3112

5752108
5752108

2538144
15340,05

4430 81

-20658 91
6138.72
-12,82
4218103
-23687 58

265,87
18227 58

772515
10502,43

9965

10402,78

10402,78

10402,78

1040278
150517
6,91

9,26

CERE
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2018
a2

48957 22
48957 22

25807 73
14082 14

3584 8

0,33
24978 12
9661 8
56
3487508
14330 22

932,31
1961255

782161
11790,94

201,43

11992 37

11992 37

11992 37

11992,37
150517
7,97
0,71
11,83
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Empresas del Sector Telecomunicaciones

Este sector comprende una amplia variedad de servicios como la telefonia movil y

fija, la radio, la television y internet.

El sector de telefonia constituye dentro del mercado de telecomunicaciones el
servicio mas grande en el pal's al captar aproximadamente el 75% de la inversion

realizada en el sector.

A) Cablevision Holdings SA

Es el primer Holding Argentino dedicado al desarrollo de infraestructura y la

prestacion de servicios convergentes de telecomunicacion en todo el Pais.

Es titular del 39% de Telecom Argentina SA. Su foco principal es realizar
inversiones en el sector de telecomunicaciones a traves de la distribucion de audio,

video y voz.
Las principales marcas son FLOW, PERSONAL y TELECOM.

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
negativo de -$ 4.118MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio también fue
negativo en un total de -$4.545MM, esto representa una variacion de un 10% de
incremento en forma negativa, y de este mismo Estado de Resultado observamos
que los ingresos fueron por un total de $455.234MM en 2020 contra
$322.686MM en 2019, lo que implica un crecimiento en las ventas de un 41%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 48% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $894.449 MM y en el ano 2019
de $605.570MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $1.130.677MM y en el 2019 $175.815MM, reflejando un aumento relativo
del 46%.
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Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios econémicos son:

Margen sobre ventas, en el ano 2020 de 0,07 contra el afio 2019 que arrojaba

0,07. Esto muestra que no hubo variacion alguna en este ratio.

Rentabilidad Econémica, en el afio 2020 fue de 0,03 contra el afio 2019 que

muestra un indice de 0,03. En este caso tampoco tenemos ninguna variacion.

Rentabilidad Financiera, en el ano 2020 fue de -0,2 contra el afio 2019 que

indica un -0,2. Tampoco hay variacion.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 3,79 en el afio 2020 contra un 3,56 en el afio 2019,

un mayor endeudamiento en un 6% ano contra ano.

Liquidez, 0,55 para el ano 2020 contra un 0,61 para el 2019, esto muestra que hay

una menor 1iquidez de un -9% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,34 para el afo 2020 con un 0,35 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un -2 %.
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Balance Comparativo y Estado de Resultados:

2021 2020 2019
Periodo terminado 3z 3112 3112
Total activos corrientes - 78035 95406 71179
Efectivo y inversiones a corto plazo 37846 51214 37428
Tesoreria 16240 7531 2352
Efectivo y equivalentes 8017 21854 34492
Inversiones a corto plazo 13580 21829 584
Deu_dores comerciales y otras cuentas 26573 39074 29378
corrientes a cobrar
E;;g?res comerciales y otras cuentas a 26178 28612 23096
Existencias 3616 5618 4373
Pagos por adelantado - - -
Otros activos corrientes - - -
Total actives + 1231455 1130677 775815
Propiedad, planta y equipo - Neto 562099 510819 347616
Propiedad, planta y equipo - Bruio 530677 489150 337825
Amortizacion acumulada -7363 -5166 -3141
Fondo de comercio 416828 360135 238738
Inmovilizado intangible - Neto 166738 156558 112072
Inversiones a largo plazo 3744 3248 2891
Otros activos no corrientes 1217 3058 2611
Activos fiscales diferidos 2794 953 750

Otros activos - - -
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Total pasivo corriente - 193308 174175 117189

Acreedores comerciales y otras cuentas por 57163 59414 43528

p=agar

A pagar / acumulado 49249 50414 B

Gastos acumulados 49417 47233 31637

Instrumentos financieros derivades - - -

Deudas con entidades de crédito y obligaciones 53456 47800 38143

u otros valores negociables

Ofros pasivos corrientes 23272 19728 3991
Total pasivo ~ 974145 394449 805570

Saldos con entidades de crédito y otros pasivos

financieros 249362 248905 163896

Deudas con entidades de crédito y otros

pasives financieros no cormentes 275 L3311 Rk
Arrendamiento financiero 18387 16794 8662
Pasivos por impuesto diferido 156963 120261 71551
Intereses minoritarios 358881 332120 240154
Qfros pasivos no corrientes 15631 17579 12770
Patrimenie neto - 257310 236228 170245
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - - -
Capital 181 181 181
Prima de emision 50632 43597 28823
Reservas (pérdidas) acumuladas 213842 196943 143638
Acciones propias en cartera - - -
ESOP Acciones a empleados - - -
Ganancia (Pérdida) acumuladas - - -
Diferencias de conversidn -7345 -4493 -2397
Total pasivo y patrimonio neto 1231455 1130677 775815
Acciones comunes en circulacion 180 64 180,64 180,64

Accciones preferidas en circulacion - - -
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Periodo terminado

Ingresos totales -
Ingresos
Otros ingresos de explotacion
Consumos y otros gastos externos
Beneficio bruto
. Total gastos de explotacion ~
(Gastes de personal
Investigacion y desarrollo
Amortizaciones

(Gastes financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

Gastos extraordinarios (ingresos)
Otros gastos de explotacion
Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Enajenacién de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuido a intereses minoritarcs
Activos en controladas

Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupo

Total gjustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (neto de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del ejercicio

Resultado promedio ponderado por accién
Beneficio por accion del periodo
Dividendo por accion

UPA - Utilidades por accién

2021
3112

425493
425493

70613
354880
428558
188707

1342861

9180
26795
-3063
38489

5148

43574
33322

10252

-6554

3698

3698

3698

3698
180,64
20,47

535

2020
a2

455234
455234

56854
388370
424§49
198854

124077

5101
30023
30285

24663

-2031
3591
12457

-8866

4321

4545

4545

4545

-4545
180,64
25,16
4,43
6,81
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2019
3112

3226086
322686

51058
271628
301569
144197

799831

5242
21141
21117

-14544

o722

12295
16354

-7059

2841

-4118
-4118
-4118

4118
180,64
228

3,93
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B) Telecom Argentina SA

Offreces servicios de telecomunicaciones de lineas fijas en Argentina y otros servicios
relaciones con las telefonias, como el servicio de larga distancia internacional,
transmision de datos, soluciones de tercerizacion de tecnologias de informacion, y

servicios de internet.

Los segmentos de empresas son; servicios de telecomunicaciones moviles personales

y fijos.

La empresa a traves de su subsidiaria ofrece servicios de telecomunicaciones

moviles, y servicios mayoristas internacional.

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
negativo de -$5.985 MM, en el afio 2020 el resultado del ejercicio tambien fue
negativo en un total de -$8.626MM, esto representa una variacion de 44%
creciendo en forma negativa y de este mismo Estado de Resultado observamos que
los ingresos fueron por un total de $455.234MM en 2020 contra $322.686 MM en

2019, lo que implica un crecimiento en las ventas de un 41%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 50% de los mismos, siendo en el afio 2020 de $557.878 MM y en el aho 2019
de $371.762MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $1.135.163MM y en el 2019 §787.097MM, reflejando un aumento relativo
del 44%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 0,07 contra el afio 2019 que arrojaba

0,07. Esto no muestra variacion alguna..
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Rentabilidad Econémica, en el afio 2020 fue de 0,03 contra el afo 2019 que

muestra un indice de 0,03. No tenemos ninguna variacion.

Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de -0,01 contra el afio 2019 que

indica un -0,01. Sin variacion alguna.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 0,97 en el afio 2020 contra un 0,90 en el afio 2019,

un mayor endeudamiento en un 8% ano contra ano.

Liquidez, 0,50 para el afio 2020 contra un 0,59 para el 2019, esto muestra que hay

una menor liquidez de un -15% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,30 para el afio 2020 con un 0,35 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un -13 %.

Balance Comparativo vy Estado de Resultados:

2021 2020 2019
Periodo terminado: 3112 3z 312
Total activos corrientes 75619 80396 69129
Efective y inversiones a corto plazo 35558 35769 3541
Tesoreria 15276 7012 2339
Efectivo y equivalentes 7763 20953 32488
Inversiones a corto plazo 12519 7804 584
Deu_dores comerciales y otras cuentas 20520 26677 27745
corrientes a cobrar
E:t;irc;?res comerciales y otras cuentas a 26178 28612 23098
Existencias 3616 5618 4373
Pagos por adelantado 5925 2332 1600
Oftros activos corrientes - - -
Total activos ~ 1252525 1135163 787097
Propiedad, planta y equipo - Neto 562481 511141 347835
Propiedad, planta y equipc - Bruto 847083 812233 500289
Amortizacion acumulada -362494 -301092 -152454
Fondo de comercia 440780 380234 252052
Inmevilizado intangible - Neto 167273 157019 112388
Inversiones a largo plazo 3744 3248 2891
Otros activos no corrientes 1328 2874 2505
Activos fiscales difendos 1940 251 297

Otros actives - - -
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Total pasivo corriente ~ 192192 160074 117056
g;;e;dores comerciales y otras cuentas por 57142 53408 43515

A pagar | acumulado - = .
Gastos acumulados 49392 47235 31629
Instrumentos financieros derivados - - -
wecqpicrmichcquudenesu BN BN NS
Otros pasivos corrientes 22202 5631 3769
Totalpasive 624096 557878 371762
?:;tri‘c{::?e{?gg entidades de crédito y ofros pasivos 249362 249905 163896
E:;gg: ﬁﬁ;ﬂij";’fﬁdﬁg g.frﬁ;‘fgg ypuns 234521 239390 158897
Arrendamiento financiero 14841 10515 4999
Pasivos por impuesto diferido 156963 120281 71549
Intereses minoritarios 9948 9659 6492
Otros pasivos no commientes 15631 17979 12769
Patrimonio neto ~ 528429 577285 415335
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - - -
Capital 2154 2154 2154
Prima de emision 162375 1308596 91767
Reservas (pérdidas) acumuladas 57653 63338 58753
Acciones propias en cartera - - -
ESOP Acciones a empleados - - -
Ganancia (Perdida) acumuladas - - -
Diferencias de conversion 406247 32197 262671
Total pasivo y patrimonio neto 1252525 1135163 787097
Acciones comunes en circulacion 14689, 72 1468 72 1468 72

Accciones preferidas en circulacion
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2021 2020 2019
Periodo terminado 3112 31112 31112
Ingresos totales ~ 425493 455234 322686
Ingresecs 425493 455234 322686
Otros ingresos de explotacion - - -
Consumos y otros gastos externos 114044 113861 45420
Beneficio bruto 311449 341373 273266
Total gastos de exploncién - 428280 424802 301183
(Gastos de personal 135859 142544 99708
Investigacién y desarrollo = - -
Amortizaciones 134270 124101 79948
Gastos financieros (ingresos) - Neto de - -
Operaciones
Gastos extraocrdinarios (ingresos) 9180 5101 5242
Otros gastos de explotacion 34927 38995 66865
Resultado de explotacion -2787 30632 21503
Ingresos financieros 38194 -23881 -22932

Enajenacion de instrumentos financieros - - -

Otros - Neto 7850 -2001 15426
Resultado ordinario antes de impuestos 43257 4750 13997
Impuesto sobre beneficios 33317 12454 19290

Resultado del ejercicio procedente de las

operaciones continuadas e 1704 5293
Resultado atribuide a intereses minaritarios -1275 -922 692
Activos en controladas - - -
Ajuste US PCGA (GAAP) - - -
Ez:thﬁggairncedente de las operaciones 8665 8676 5985
Resultado operaciones interrumpidas - - -
Resultado atribuido al grupe 8665 -8626 -5985
Total ajustes al ingreso - - -
B et o o operaciones
Ajuste del resultado - - -
Resultado del gjercicio 8665 -8626 -5985
Resultado promedio ponderade por accion 215547 215112 215288
Beneficio por accion del periodo 4,02 -4.01 -2.78
Dividendo por accion - - 1427

UPA - Utilidades por accion 6,79 -2.47 -1,2
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Empresas del Sector Materiales

En este sector estan aglomerados los materiales mas importantes para las grandes
construcciones de nuestro pais, por parte de Ternium y Aluar, nos referimos al
acero y aluminio, eslabon primordial para el desarrollo de cualquier producto, y por

otro lado esta LOMA NEGRA empresa monopélica en el sector del cemento.

Cuando nos referimos al acero, debemos comprender que los mercados a los que
abarcan son construcciones de alto impacto y complejidad y otros, como

electrodomésticos y hojalata.

Con respecto al sector de la construccion, haciendo referencia a Loma Negra, el
impacto de la pandemia afecto a la industria en una caida del 19%, dado que la
actividad no era considerada esencial. El consumo del cemento en la construccion se
ve reflejado 100% a la distribucion de la poblacion en Argentina, siendo Buenos

Aires el represéntate de 38%.

A) Ternium Argentina SA

Ternium Argentina SA, anteriormente conocida bajo el nombre de SIDERAR, es
una empresa Argentina dedica a la produccion y comercializacion de acero. Su

actividad es la de venta de acero revestido y sin revestir.

Es el productor lider de acero plano en el pais, con una capacidad anual de acero
terminado de 3MM de toneladas.

Por otro parte, Ternium Argentina posee una participacién minoritaria en Ternium

Mexico.

Para llevar a cabo su produccion posee cinco centros industriales y 6 centros de

servicios en las provincias de Buenos Aires y Santa Fe.

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de § 11.096MM, en el afio 2020 el resultado del ejercicio también fue
positivo en un total de $18.865MM, esto representa una variacion de 70% y de este

mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de
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$131.830MM en 2020 contra $107.154MM en 2019, lo que irnplica un crecimiento

en las ventas de un 23%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 78% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $36.169 MM y en el afno 2019 de
$20.271MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $275.447MM y en el 2019 $177.824MM, reflejando un aumento relativo
del 55%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios econémicos Son:

Margen sobre ventas, en el ano 2020 de 0,15 contra el afio 2019 que arrojaba

0,07. Esto muestra una variacion del 111%.

Rentabilidad Econoémica, en el ano 2020 fue de 0,07 contra el afio 2019 que

muestra un indice de 0,04. En este caso tenemos una variacion del 67%.

Rentabilidad Financiera, en el ano 2020 fue de 0,08 contra el ano 2019 que

indica un 0,07. Esto muestra una variacion del 12%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 0,15 en el afio 2020 contra un 0,13 en el afio 2019,

un mayor endeudamiento en un 17% afio contra ano.

Liquidez, 3,06 para el ano 2020 contra un 3,24 para el 2019, esto muestra que hay

una menor liquidez de un -6% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,12 para el afo 2020 con un 0,11 para el 2019, esto indica una

mayor rentabilidad en un 9 %.
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Balance Comparativo vy Estado de Resultados:

_ 2021 2020 2019
Periodo terminado 3112 3112 3112
Total activos corrientes - 187213 8455005 39967 44
Efectivo y inversiones a corto plazo 92827 36488 18 5346 9
Tesoreria - . -
Efectivo y equivalentes 15499 149147 477304
Inversiones a corto plazo 77328 2157348 573,86
E;#i‘izf“;ss g"c";f)’rgf‘es y 9835 Cusnias 17293 7333.45 6964 65
E(;atﬁcr:-res comerciales y otras cuentas a 10150 5185.03 5828 43
Existencias 77093 40737 41 27755 89
Pagos por adelantado - - -
Otros activos corrientes - - -
Total activos ~ 402846 27544756 17782436
Propiedad, planta y equipo - Neto 85360 75010.89 58365.05
Propiedad, planta y equipe - Bruto 445286 360806 95 255072 85
Amortizacion acumulada -3594926 -285796.06 -196707 .8
Fondo de comercio - - .
Inmovilizado intangible - Neto 2177 1575 46 114092
Inversiones a largo plazo 218453 114189 3 7823189
Otros activos no corrientes 411 102 86 118 45
Activos fiscales diferidos 1232 B 061

Oftros activas - - -
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Total pasivo corriente - 47319 27675 44 12326.6
:;:;e;dores comerciales y otras cuentas por 24417 1812108 7288 2

A pagar / acumulado & - .
Gastos acumulados i 2 =

Instrumentos financieros derivados - - -

Deudas con entidades de crédito y obligaciones 558 43017 1929 83

u otros valores negociables

Otros pasivos corrientes 22334 8124 .19 3008 57
Total pasivo ~ 55536 3816917 2027164

Saldos con entidades de crédito y otros pasivos

financiercs 6187 552244 437961

Deudas con entidades de crédito y otros
pasivos financieros no corrientes

Arrendamiento financiero 6187 5522 44 437961
Pasivos por impuesto difendo - 1709.05 2592 34
Intereses minortarios 1 056 045
Otros pasives no corrientes 2028 126168 g7264

- Patrimonio neto ~ 437310 23927838 15755273

Total de acciones preferentes g = @

Fondo de comercio i i =

Capital 45382 45382 38 45382 38
Prima de emision 795 79607 796,07
Reservas (perdidas) acumuladas 391132 192099 93 111374 28

Acciones propias en cartera = g :
ESOP Acriones a empleados : - .
Ganancia (Pérdida) acumuladas £ s &
Diferencias de conversin - - -
Total pasivo y patrimonio neto 452846 275447 56 177824 38
Acciones comunes en circulacien 451709 451709 4517 09

Accciones preferidas en circulacién = = =
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Periodo terminado

Ingresos totales ~
Ingresocs
Otros ingresos de explotacion
Consumaos y otros gastos externos
Beneficio bruto
-T-otal.ﬂ.a-stos.dﬁ explotacién -
(Gastos de personal
Imvestigacién y desarrollo

Amaortizaciones

Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

Gastos extraordinarios (ingresos)
Otros gastos de explotacion
Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Engjenacicon de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuido a intereses minoritarios
Activos en controladas

Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupe
Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (neto de mineritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del gjercicio

Resultado promedio ponderado por accién
Beneficio por accion del periodo
Dividendo por accidn

UPA - Utilidades por accidn

2021
3112

327538
327538

213377
114161
238558

2131

675

157
3038
88980
74699

-3
163676
28683

134883

134993

134993

134993
134993
4517,09
29,88

29,91

2020
3112

13183036
131830,36

97931.4
33898 95
111466 27
11363,07

527,98

16,25
1637 56
20364 09
6165,74

55 M
26464 72
759901

18865,71

002

1886569

1886569

1886569

1886569
451709
418

4,18
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20198
3112

107154.5
1071545

8715883
19995 67
99298 62
10584.39

400

14753
1007 86
7855.89
617443

233,72
13796 6
2699 69

11096 91

0,03

11096,88

11096,88

11096,88

11096,88
4517,09
246
0,67
248
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B) Loma Negra

Empresa fundada en 1920, en la ciudad de Loma Negra, Olavarria.

Es lider del mercado de cemento y hormigon, se centra en la fabricacion y
comercializacion de cemento y derivados. Cuenta con presencia en todo el pal's

teniendo fabricas de cemento en San Juan, Buenos Aires y Catamarca.

La empresa ofrece productos como cal, cemento envasado. Su marca en el mercado

es Lomax.

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de § 5.226MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio tambien fue
positivo en un total de $17.133MM, esto representa una variacion de 228% y de
este mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total

de $62.826MM en 2020 contra $47.753MM en 2019, lo que implica un

crecimiento en las ventas de un 32%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que no hubo variacion
alguna de los mismos, siendo en el afio 2020 de $38.982 MM y en el afo 2019 de
$38.835MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $107.086 MM y en el 2019 $75.725MM, reflejando un aumento relativo del
41%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afo 2020 de 0,18 contra el afio 2019 que arrojaba

0,18. Esto muestra que no hubo variacion.

Rentabilidad Econ6émica, en el ano 2020 fue de 0,10 contra el afio 2019 que

muestra un indice de 0,12. En este caso tenemos una variacion del -9%.
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Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de 0,25 contra el ano 2019 que

indica un 0,14. Esto muestra una variacion del 78%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 0,57 en el afio 2020 contra un 1,05 en el afo 2019,

un menor endeudamiento en un -46% ano contra afno.

Liquidez, 0,92 para el afio 2020 contra un 0,58 para el 2019, esto muestra que hay

una mayor liquidez de un 59% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,18 para el afio 2020 con un 0,17 para el 2019, esto indica una

mayor rentabilidad en un 3 %.

Balance Comparativo v Estado de Resultados:

2021 2020 2019

Periodo terminado 3112 anz 31112

Total activos corrientes ~ 2219258 2124339 12364 85
Efectivo y inversiones a cortc plazo 5118,09 6604 52 177555
Tesoreria 38388 402 45 387 44
Efective y equivalentes - - -
Inversiones a corto plazo 5734 .21 620207 1388 1
Eﬂiﬁ%ﬁg ‘;ogigf'es y otras cuentas 568262 603975 387225
Eoe;_c;csres comerciales y otras cuentas a 4597 32 451223 2731 78
Existencias 10094 95 8289 39 66529
Pagos por adelantado 295 92 309 45 12379
Otros actives corrientes 0,99 0.28 0.36
Total activos ~ 121700,21 107086 88 7572559
Propiedad, planta y equipo - Neto 94718,75 8151524 5433003
Propiedad, planta y equipo - Bruto - - 6178
Amortizacion acumulada - - -
Fondo de comercio 60,82 52 4 34 72
Inmovilizade intangible - Neto 335,54 290 31 171,47
Inversiones a largo plazo 6.1 526 6021 .43
Oftros actives no corrientes 806,85 725,75 76517
Activos fiscales diferidos 357957 3254 53 2037 N

Otros activos - - -



UNIVERSIDAD
NACIONAL DE

SAN MARTIN CENTRO DE ECONOMIA REGIONAL

| Total pasivo corriente ~ 19307 65 2306273 2135054
;\;:g:?dores comerciales y otras cuentas por 4786 75 483369 2505,01
A pagar / acumulada - - -
Gastos acumulados 6244 41 5499 51 19767
Instrumentos financieraos derivados - - B
Deudas con entidadef_s de crédito y obligaciones 2544 92 7111 88 7106 51

u otros valores negociables . :
Otros pasivos comentes 573228 4617 67 975831
Total pasivo ~ 377326 38982 92 388358
ﬁ:;?‘%sefgg entidades de crédito y ofros pasivos 73576 341126 5025 87
B e S v o were  zmiss soss
Arrendamiento financiero 27298 589 28 462 92
Pasives por impuesto diferido 16611 85 104982 67 7309 66
Intereses minoritarios 194 52 409 38 3038,94
Otros pasivos no corrientes 882 72 111688 101879
 Patrimonio neto 83967 1 6810397 3688979
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - - B
Capital 2364078 2271513 15048 85
Prima de emisidn - - B
Reservas (pérdidas) acumuladas 60326 83 45388 84 21391.28
Acciones propias en cartera - - .
ESOP Accicnes a empleados - - -
Ganancia (Perdida) acumuladas - - -
Diferencias de conversion - - 44958
Total pasiveo y patrimonio neto 121700,21 107086,88 7572559
Acciones comunes en circulacion 596,03 586,03 5586 03

Accciones preferidas en circulacién = z 3
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2021 2020 2019
Periodo terminado 3112 2112 3112
Ingresos totales - 73668 15 62826,82 47753.09
Ingresos 7366815 6282682 47753.09
Otros ingresos de explotacion - - -
Consumaos y otros gastos externos 50384 12 43812 B9 34706.186
Beneficio bruto 2328403 19013,93 13046,93
Total gastos de explotacion - 573087 5158271 3899994
Gastos de personal 6699 35 5522 73 4124 51
Investigacién y desarrollo - - -
Amaortizaciones 371,82 430,42 23049
Gastos _ﬁﬂancreros {ingresos) - Neto de " 600 49 -
Operaciones *
Gastos extraordinarios (ingresos) 122 89 1536 .56 505
Ditrcs gastos de explotacidn -179,48 -329.37 -111.72
Resultado de explotacion 16265 45 11244 11 8753.,15
Ingresos financieros -261.69 1948 7 -26809 34

Enajenacion de instrumentos financieros - - -

Otros - Neto 30417 -337 741,33
Resultado ordinario antes de impuestos 16311.93 12855 .82 5585 14
Impuesto sobre beneficios 9967 81 341665 2200 14
E;:ﬂgg:f;ﬁ";::ﬂg;m““m e 6344 12 943916 4485
Resultado atribuido a intereses minoritarios 2417 -46,93 -278 .56
Activos en controladas - - -
Ajuste US PCGA (GAAP) - - -
E:ﬁ:ilil.'tﬁggap;mcedente de las operacicnes 658582 9392 23 4206 44
Resultado operaciones interrumpidas - 774119 102025
Resultado atribuido al grupe 658582 17133 ,42 522669
Total ajustes al ingreso - - -
Rasuade procederts de s operclones
Ajuste del resultado - - -
Resultado del ejercicio 65585,82 1713342 5226 69
Resultado promedio ponderado por accion 592,05 596,03 596,03
Beneficio por accion del periodo 11,12 15,76 7.06
Dividendo por accion - 403 -

UPA - Utilidades por accion 11,26 17 65 7.1
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C) Aluar Aluminio Argentino SA

Empresa de capitales Nacionales que abastase al 100% del mercado local. Y posee

exportaciones por el 70% de su produccion.

Comienza sus trabajos en Argentina en 1971 cuando gana la licitacion pﬁblica para la

construccion y operacic')n de la produccién de aluminio.

Su planta de produccic')n primaria esta ubicada en Puerto Madryn. Su division de

elaborados ubicada en la ciudad de Abasto en Buenos Aires.
Posee un total de 2100 empleados y produce 460.000 TN.

Segtn las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de § 9.614MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio tambien fue
positivo en un total de $5.494MM, esto representa una variacion de -157% y de
este mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total
de $95.240MM en 2020 contra $72.316MM en 2019, lo que implica un

crecimiento en las ventas de un 32%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 36% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $70.682 MM y en el afio 2019 de
$52.123MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $121.669MM y en el 2019 §91.472MM, reflejando un aumento relativo del
33%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compaiia.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el ano 2020 de 0,06 contra el afio 2019 que arrojaba

0,13. Esto muestra una variacion del -54%.
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Rentabilidad Econémica, en el afio 2020 fue de 0,05 contra el afo 2019 que

muestra un indice de 0,10. En este caso tenemos una variacion del -55%.

Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de -0.11 contra el afio 2019 que

indica un -0.24. Esto muestra una variacion del -144%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 1,39 en el afio 2020 contra un 1,32 en el afio 2019,

un mayor endeudamiento en un 5% ano contra ano.

Liquidez, 1,89 para el afio 2020 contra un 1,89 para el 2019, esto muestra que no

hay variacion alguna de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,11 para el afio 2020 con un 0,16 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un -32 %.

Balance Comparativo v Estado de Resultados:

. 2021 2020 2019
Periodo terminado 30/06 30/06 30/06
Total activos corrientes - 7338089 B2575 562 448318.09
Efectivo y inversiones a corto plazo 1014051 2817 .77 3049 45
Tesareria 1013923 276273 299961
Efectivo y equivalentes - - -
Inversiones a corto plazo 1.27 55.04 45 54
Deu_dores comerciales y otras cuentas 12242 06 1111853 8265 72
corrientes a cobrar
E;;Jrc;?res comerciales y otras cuentas a 51576 4450 8 434005
Existencias 5099832 3777236 3289326
Pagos por adelantado 1414 51 866,86 5105,68
Ofros activos corrientes - - -
Total actives ~ 161004 64 1216698 91472 22
Propiedad, planta y equipo - Neto 8415627 66351,2 3827674
Propiedad, planta y equipo - Bruto 19253313 191050,79 137849.02
Amortizacion acumulada -132333,46 -124699 59 -99572.28
Fondo de comercio - - -
Inmaovilizade intangible - Neto 2362 66 2078.09 164155
Inversiones a largo plazo 387,73 269 09 201,28
Otros activos no comentes 717,08 180 46 1835.79
Activos fiscales diferidos 114 64 21543 188.77

Otros activos - - -
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Total pasivo corriente ~ 19429 67 27763,65 261137
Acreedores comerciales y otras cuentas por
pagar 6695 24 693227 4228 34
A pagar [ acumulado g a &
Gastos acumulados 262368 1618.21 1143 .68

Instrumentos financieros dernvados - - =
Deudas con entidades de crédito y obligaciones

u otros valores negociables el e 321852
Otros pasivos corrientes 1556 58 1893.19 752214
Total pasive ~ 8392701 70682 11 5212354
f?r?;dn?eigg entidades de crédito y ofros pasivos 3328693 260718 14014 1
Arrendamiento financiero - - -
Pasivos por impuesic diferido 24484 84 11060.36 771233
Intereses minoritarios 3625 11 2588 99 2108 67
Otros pasivos no corrientes 3100 46 3197 32 217474
Patrimonio neto - 77077 62 50087 89 39348 68
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - - -
Capital 2800 2800 2800
Prima de emisian 66259 62 4660055 300865.83
Reservas (pérdidas) acumuladas 80618 1587 .13 5458 85
Acciones propias en cartera - - -
ESOP Acciones a empleados - - -
Ganancia (Pérdida) acumuladas - - -
Diferencias de conversion - - -
Total pasivo y patrimonio neto 161004 64 1216698 91472 22
Acciones comunes en circulacion 2800 2800 2800

Accciones preferidas en circulacion & " "
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Periodo terminado

Ingresos totales -
Ingresecs
(Otros ingreses de explotacion
Consumos y otros gastos externos
Beneficio bruto
Total ﬂﬁ;!ﬁs de explotacién -
(Gastos de perscnal
Investigacion y desarrolio

Amortizaciones

(Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

Gastos extracrdinarios (ingresos)
Otros gastos de explotacion
Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Enajenacion de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuido a intereses minaritarios
Activas en controladas

Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupo
Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (neto de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del gjercicio

Resultado promedio ponderado por accion
Beneficio por accidn del periodo
Dividendo por accion

UPA - Utilidades par accion

2021
30/06

8472799
84727 99

68373 30
16354 6
74608,95
6192 51

47,39

4,34
10119,04
1841,08
586 51
1254663
7905 03

4641 61

-262 02

4379,58

4379,58

4379,58

437958
2800
1,56

1,56

2020

9524089
9524089

82250,08
1299081
8967803

733371

4892

-1550.85
4532
5562 86
-14687 57

49093
42154
866 64
-5082,04

-412.03

-5484 07

-5484 07

-5484 07

-5494 .07
2800
-1,96

1,29
-1,96

CERE
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2019

723161
723161
57878,99
14437 11
63078,37
5134.29

17,92

-3181,75
4717
823773
-52,05
437712
135628
327089

10291,91

677 46

9614 46

9614 46

9614 46

9614 46
2800
343
1,03
3,43
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D) Holcim SA

Empresa perteneciente al Grupo Holcim, es lider mundial en soluciones
innovadoras en la construccion. Posee 90 afios trabajando en Argentina. Emplea a

mas de 1000 empleados.

Cuenta con cuatro plantas de cementos ubicadas en la provincia de Cordoba,

Mendoza, Jujuy, y Buenos Aires.

Por otro lado, poseen plantas moviles de elaboracion de hormigon elaborado, otra

de agregados elaborados y otra de co-procesamiento de residuos industriales.

Segun las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de § 3.651MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio tambien fue
positivo en un total de $4.470MM, esto representa una variacion de 22% y de este
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de
$137.143MM en 2020 contra $26.061MM en 2019, lo que implica un crecimiento

en las ventas de un 43%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 93% de los mismos, siendo en el afio 2020 de $21.619 MM y en el afio 2019 de
$11.173MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $57.617MM y en el 2019 $33.105MM, reflejando un aumento relativo del
74%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 0,18 contra el afio 2019 que arrojaba

0,12. Esto muestra una variacion del 48%.

Rentabilidad Econ6émica, en el ano 2020 fue de 0,12 contra el afio 2019 que

muestra un indice de 0,10. En este caso tenemos una variacion del 22%.
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Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de 0,12 contra el ano 2019 que

indica un 0,17. Esto muestra una variacion del -25%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 0,60 en el afio 2020 contra un 0,51 en el afo 2019,

un mayor endeudamiento en un 18% ano contra ano.

Liquidez, 1,37 para el afio 2020 contra un 0,83 para el 2019, esto muestra que hay

una mayor liquidez de un 66% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,25 para el afio 2020 con un 0,28 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un -8 %.

Balance Comparativo v Estado de Resultados:

2021 2020 2019

Periodo terminado 31n2 3z 31/12

Total activos corrientes - 14678 56 16281 54 6193.35
Efectivo y inversiones a coro plazo 771057 111686.5 1891 27

Tesoreria Se7 09 687 86 407 95

Efectivo y equivalentes 671347 1016187 168332

Inversiones a coro plazo - 36,77 -
Deu_dores comerciales y otras cuentas 3091 52 2081 48 1674 4
cofrientes a cobrar ’

E};;urc;c:res comerciales y otras cuentas a 2752 13 1660 22 1997 72
Existencias 338187 2688 .17 2414 84
Pagos por adelantado 494 61 345 41 113,08
Otros actives corrientes - - -
Total activos - 63361,49 57617 .43 3310588
Propiedad, planta y equipo - Neto 46999 52 40183,29 2612358
Propiedad, planta y equipo - Bruto 93027 79 7820978 50081.33

Amaortizacién acumulada -46928 27 -38026 49 -23957 76

Fondo de comercio - - -
Inmaovilizado intangible - Neto 18,88 18,84 14,328
Inversiones a largo plazo - - -
Otros actives no corrientes 180.9 1.8 30 87
Activos fiscales diferidos 1483 62 112196 743 56

Otros activos - & =
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Total pasive corriente - 13006,06 11874.8 742857
;\;gdores comerciales y oiras cuentas por 682922 6969 52 5530 05
A pagar / acumulado - - -
(Gastos acumulados 151509 1644 7 72527
Instrumentos financieros derivados - - -
. we U8 me
Otros pasivos corrientes 457873 324273 1057 .36
Total pasive ~ 2199219 21619 42 MmMr3zT
ﬁ:é?;?ecrg: entidades de crédito y otros pasivos 10073 3830 47 64 .48

Deu_das con entidades de ;rédito y otros ) 3736 41 ~

pasivos financieros no corrientes .

Arrendamiento financierc 100,73 94 08 54 48
Paswos por impuesto difendo 7154 75 43628 2682 23
Intereses minoritarios - - -
Otros pasivos no corrientes 1730 66 15561,35 9985

Patrimonio neto - 413693 35998,01 219321
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - - -
Capital 36574 36574 352,08
Prima de emision 26901 88 23126,71 12783,12
Reservas (pérdidas) acumuladas 14071 .85 1248177 878206
Acciones propias en cartera - - -
ESOP Acciones a empleados - - -
Ganancia (Pérdida) acumuladas = i =
Diferencias de conversién 29 82 23,79 14 87

Total pasivo y patrimonio neto 53361 49 57617 43 3310588

Acciones comunes en circulacion 365,74 365,74 352 06

Accciones preferidas en circulacién
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Periodo terminado

Ingresos totales -
Ingresos
Otros ingresos de explotacion
Consumos y otros gastos externos
Beneficio bruto
Total gastos de explotacion ~
Gastos de personal
Investigacidn y desarmollo

Amortizaciones

Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

Gastos extraordinarios (ingresos)
Otros gastos de explotacion
Resultado de explotacion
Ingreses financieros
Enajenacién de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinaric antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultada atribuido a intereses minaoritarios
Activos en controladas

Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupeo
Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (neto de mincritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del gjercicio

Resultado promedio ponderado por accion
Beneficio por accion del periodo
Dividendo por accidn

UPA - Utilidades por accidn

2021
3112

43986 53
43986,53

2416108
19825 45
32544 48

774917

57208

-84.13
146,27
11442 05
1431 48

7634
13636,93
6307 58

732835

7329,35

7329,35

732935

732935
365,74
20,04

"

19,92

2020
3112

3714381
37143 .81

22450,9
14692.9
30489 92
8098,73

24476

5728
757
5653 89
-345 27
780,13
7088,75
261785

44709

4470,9

44709

44709

4470,9
365,74
12,22
55
12,11

CERE
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2019
312

26061 98
2606198

16906 59
9155,39
229167
5912 72

187,85

1312
-33.8
314528
-858.21
-96.37
1547 23
38343
183,22

365107

3651,07

3651,07

3651,07

3651,07
352,06
10,37
2,5
10,73
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SECTOR INMOBILIARIO Y
CONSUMO DISCRECIONAL
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Empresas del Sector Inmobiliario y Consumo Discrecional

Estos dos sectores vamos analizar directamente a las empresas, dado que son
sectores muy amplios para su analisis, y en las empresas que componen el Merval
solo estan detalladas Cresud Sa y Mirgor, ambas son de gran diversidad de productos
y servicios que ofrece por lo que es dificil discriminar la unidad de negocio para este

e o
analisis.

A) Cresud SA

Es una empresa lider hace 80 anos en el mercado agropecuario.

En su comienzo por el afio 1936 su actividad principal era la de administrar negocios
inmobiliarios de una empresa Belga, que se dedicaba a prestamos rurales y urbanos

en la Argentina.
Actualmente produce granos de oleaginosas y cereales. Cafa de azucar, y carnes.

Segin las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
negativo de -$ 40.248MM, en el afio 2020 el resultado del ejercicio fue positivo
en un total de $5.901MM, esto representa una variacion de -115% y de este mismo
Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de
$51.068MM en 2020 contra $47.529MM en 2019, lo que implica un crecimiento

en las ventas de un 7%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 42% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $993.992 MM y en el ano 2019
de §701.992MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $1.031.784MM y en el 2019 §726.034MM, reflejando un aumento relativo
del 42%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compafia.

Los ratios economicos son:
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Margen sobre ventas, en el afio 2020 de 1,31 contra el afio 2019 que arrojaba -

0,88. Esto muestra una variacion del 249%.

Rentabilidad Econémica, en el afio 2020 fue de 0,06 contra el afo 2019 que

muestra un indice de -0,06. En este caso tenemos una variacion del 213%.

Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de 0,16 contra el ano 2019 que

indica un -1,68. Esto muestra una variacion del 109%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 26,3 en el afio 2020 contra un 29,2 en el afio 2019,

un menor endeudamiento en un 10% ano contra ano.

Liquidez, 1,34 para el afio 2020 contra un 1,71 para el 2019, esto muestra que hay

una menor liquidez de un 22% de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,02 para el afio 2020 con un 0,03 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un -38 %.

Balance Comparativo v Estado de Resultados:

2021 2020 2019
Periodo terminado 30/06 30/08 30/06
Total activos corrientes - 97830 346997 218757
Efective y inversiones a corto plaze 40461 183987 151104
Tesoreria - - -
Efectivo y equivalentes 38454 151581 89304
Inversiones a corto plazo 1977 32396 61800
Deu_dores comerciales y otras cuentas 21995 66123 28011
corrientes a cobrar
E;glrc;cr)res comerciales y otras cuentas a 31766 65663 38452
Existencias 24489 21267 10721
Pagos por adelantado - - -
Otres activos corrientes 885 75620 17921
Total activos ~ 474145 1031784 726034
Propiedad, planta y equipo - Neto 66569 125632 55911
Propiedad, planta y equipo - Bruto 81707 270010 144339
Amortizacién acumulada -15138 -144378 -88428
Fondo de comercio 540 744 6732
Inmovilizade intangible - Neto 3640 33600 10286
Inversiones a largo plazo 287164 453833 389987
Oftres actives no corrientes 15028 41138 22003
Activos fiscales diferidos 3374 11840 13358

Otros activos - - -
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Total pasivo corriente - 96453 259837 128062
S;:;e:dcres comerciales y otras cuentas por 27379 53806 32299
A pagar / acumulado B - -
Gastes acumulados 2077 7037 3802
Instrumentos financieros derivados - - -
ey W
(Oitros pasives corrientes 3254 4251 11578
Total pasivo ~ 428787 993992 701982
ﬁr?;ii?efgg entidades de crédito y otros pasives 108760 504089 297414
gt
Arrendamiente financiere 5384 22821 -
Pasivos por impuesto difendo 114955 74301 57192
Intereses minoritarios 102675 145683 103159
Otros pasives no corrientes 3944 10282 16164
 Patrimonio neto 45358 37782 24042
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercio - - -
Capital 589 495 486
Prima de emision 26722 16044 10683
Reservas (pérdidas) acumuladas -3104 6295 3071
Acciones propias en cartera 3 3 16
ESOP Acciones a empleadcs - - -
Ganancia (Pérdida) acumuladas - - -
Diferencias de conversitn 21148 14951 9788
Total pasivo y patrimonio neto 474145 1031784 726034
Acciones comunes en circulacion 59164 514 39 52808

Accciones preferidas en circulacion = = &
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Periodo terminado

Ingresos totales -
Ingresos
Otros ingresos de explotacion
Consumos y otros gastos externos
Beneficio bruto
Total gastos de explotacion -
Gastos de personal
Investigacion y desarrallo

Amortizaciones

Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

Gastos extraordinanos (ingresoes)
Otros gastos de explotacion
Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Enajenacién de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuido a intereses minoritarios
Activos en controladas
Ajuste US PCGA (GAAP)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operaciones interrumpidas
Resultado atribuido al grupe
Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (neto de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del gjercicio

Resultado promedio ponderado por accién
Beneficio por accion del periodo
Dividendo por accidn

UPA - Utilidades por accion

2021
30/06

42411
42411

34422
7869
32487
8993

310
6797

=15526
-2507
9924
-B003

9774
11695
27540

-16245

11833

-4312

-8257
-12569

-4312

-12569
527,22
-8,18

-26,28

2020
30/06

51068
51068

32939
18129
-15675
10033

10019
-51699

-5199
-11768
66743
-20127

454
47070
11948

35122

-24141

10981

-5080
5901

10881

5444
5901
556,16
19,74

19,82

CERE
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2019
30/06

47529
47529

26798
20731
85239

9143

381
57364

-3866
-571
-41710
-16181

-6800
54691
820

55511

20929

-44582

4334
-40248

-44582

-40248
514 84
86,59
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B) Mirgor SA
Es una empresa con sede en Argentina, dedicada principalmente a la fabricacion de

electronica del Hogar.

Sus actividades estan basadas en dos segmentos de negocios, Automotriz,
especializados en materia de sistemas de aires acondicionados, cajas de engranajes, y
conjunto de ruedas para automoviles. Y electrodomesticos que es la fabricacion y

comercializacion de productos residenciales.

Segtn las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado
positivo de § 2.891MM, en el ano 2020 el resultado del ejercicio tambien fue
positivo en un total de $8.129MM, esto representa una variacion de 181% y de este
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de
$129.828MM en 2020 contra $66.862MM en 2019, lo que implica un crecimiento

en las ventas de un 94%.

Del analisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento
del 136% de los mismos, siendo en el ano 2020 de $57.825 MM y en el ano 2019
de $24.488MM.

Observando las cifras de los activos, en el ano 2020 el mismo muestra una suma
total de $83.632MM y en el 2019 $36.199MM, reflejando un aumento relativo del
131%.

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compania.

Los ratios economicos son:

Margen sobre ventas, en el ano 2020 de 0,03 contra el afio 2019 que arrojaba

0,02. Esto muestra una variacion del 60%.

Rentabilidad Econémica, en el afio 2020 fue de 0,04 contra el afo 2019 que

muestra un indice de 0,03. En este caso tenemos una variacion del 35%.
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Rentabilidad Financiera, en el afio 2020 fue de 0,32 contra el ano 2019 que

indica un 0,25. Esto muestra una variacion del 28%.

Los ratios Financieros son:

Indice de endeudamiento, 2,24 en el afio 2020 contra un 2,09 en el afo 2019,

un mayor endeudamiento en un 7% ano contra ano.

Liquidez, 1,29 para el afio 2020 contra un 1,29 para el 2019, esto muestra que no

hay una variacion de un periodo a otro.

Rentabilidad, 0,34 para el afio 2020 con un 0,38 para el 2019, esto indica una

menor rentabilidad en un -12 %.

Balance Comparativo v Estado de Resultados:

2021 2020 2019

Periodo terminadc 31112 31712 31112

Total activos corrientes - 71741 24 73096 35 3051821
Efectivo y inversiones a corto plazo 12548 25 165658,71 323289
Tesoreria - - -
Efectivo y eguivalentes 10807 36 14090 59 323299
Inversiones a corto plazo 1740,88 1468 11 -
E;Lr‘gmz goég‘;'r‘;ira‘es y ofras cuentas 2760779 34533 84 10828 93
CD((]et!)_lrc;c:res comerciales y ofras cuentas a 182316 27127 97 5710.27
Existencias 315852 230038 16458,29
Pagos por adelantado - - -
Otros actives corrientes - - -
Total activos ~ 84554 71 83632 49 3619974
Propiedad, planta y eguipo - Neto 1043805 758753 4414 97
Propiedad, planta y equipo - Bruto 2798532 2106104 12885 06
Amortizacion acumulada -17547 27 -13473.561 -8470,09
Fondo de comercio - 1.6 1,08
Inmovilizade intangible - Neto 114 33 168,19 13,31
Inversiones a largo plazo 252858 2595 51 115,72
Otros actives no corrientes 118,97 1336 1883
Activos fiscales diferidos 13.54 4968 1763

Otros actives - - -
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Total pasivo corriente - 50403 64 56568 74 23644 29
,;;;;?dores comerciales y otras cuentas por 41594 9 5057621 21000.38

A pagar / acumulado & = &
Gastos acumulados " . -

Instrumentos financieros derivados & = 3

Deudas con emldades de credito y obligaciones 44025 42387 2206

u ofros valores negociables

Oftros pasivos corrientes 8368 5 5568 66 232331
Total pasivo ~ 51450 98 57825 81 24488 57

Saldos con entidades de crédito y otros pasives

sy 204 2 450 51 414 18

Deudas con entidades de crédito y otros

pasivos financieros no comentes 845 66,29 122,54
Arrendamiento financiero 28576 364 22 29163
Pasivos por impuesto diferido 20783 156,38 122 61
Intereses mineritarios - - 461
Oftros pasives no corrientes 545 31 650 17 302 88
Patrimonio neto ~ 3350372 25806 67 747
Total de acciones preferentes - - -
Fondo de comercic - - -
Capital 18 18 18
Pnma de emision - 1854 12283
Reservas (pérdidas) acumuladas 34032 13 25506 75 11512 47
Acciones propias en cartera - - -
ESOP Acciones a empleados = = =
Ganancia (Pérdida) acumuladas - - -
Diferencias de conversion -545 41 96,53 57 88
Total pasive y patrimonio neto 84054 71 8363249 3619974
Acciones comunes en circulacion 180 180 180

Accciones preferidas en circulacion = . "
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Periodo terminado

Ingresos totales -
Ingresos
Otros ingresos de explotacién
Consumos y otros gastos exiernos
Beneficio brute
Total gastos de explotacion -
Gastos de personal
Investigacion y desarrollo

Amortizaciones

Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones

Gastos extraordinanos {ingresos)
Oiros gastos de explotacion
Resultado de explotacién
Ingrescs financieros
Enajenacién de instrumentos financieros
Otros - Neto
Resultado ordinario antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio procedente de las
operaciones continuadas

Resultado atribuido a intereses minoritarios
Activos en controladas

Ajuste US PCGA (GAAF)

Resultado procedente de las operaciones
continuadas

Resultado operacicnes interrumpidas
Resultado atribuido al grupo

Total ajustes al ingreso

Resultado procedente de las operaciones
continuadas (neto de minoritarios)

Ajuste del resultado

Resultado del gjercicio

Resultado promedio ponderade por accién
Beneficio por accién del periodo
Dividendo por accidn

UPA - Utilidades por accidn

2021
3112

188888 39
188888,39

157791,58
31096,81
1831648
19493 72

676,69
5270 83
51,54
-128,56
5723,58
127 41
1248
82597
6580 46
499 23

6190.23

5190,23

65190,23

5190,23

8190,23
162,84
38,01
8,33
38,23

2020
3z

129528 41
129828 41
101662.5
2816591
126295.8
15988,72

339,05
7528,06

53573
241,75
3532.6

3202 37
40,47

1905,96

8690 46
559,52

813094

-1.3

812964

812964

812964

812964
177 66
4576
278
4379

CERE
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2019
3112

66862 63
66862 63
5302753
1383511
B5T2T.5
7044 48

284 87
457165
314,56
484 42
1135,14
14321
3689,35
3392.38
500,21

280217

0,72

289145

289145

289145

289145
177,66
16,28

1

17,78
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Conclusion Final

A lo largo de este trabajo, pudimos analizar distintos ratios y el comportamiento que
poseen las distintas empresas que componen el Merval, con el fin de comprender si
existen similitudes y diferencias entre ellas frente a la conducta que tuvieron ante el

primer afio de pandemia del Covid 19.

De la lectura de las memorias de los Balance del afio 2020 de cada compaiiia,
absolutamente todas hacen mencion a los efectos de la pandemia a nivel pais y a
nivel negocio, poniendo esta situacion como un condicionante a sus decisiones de

negocios.

De los cincos sectores que desarrollamos, del cual se componen 22 empresas en
total, pudimos ver que cada sector posee sus caracteristicas particulares, condiciones
distintas a las que deben afrontar, margenes de negocios totalmente diferentes y

ratios economicos y financieros con compartimientos particulares.

Del sector Financiero pudimos analizar que:

Como mencionamos en la introduccion del analisis del sector en cuestion, el Banco
Central adopto distintas medidas para mitigar la Pandemia. Estas fueron: el
diferimiento de pagos de préstamos, la prohibicion de cobrar comisiones, la
refinanciacion automatica a doce meses de los plazos de los saldos impagos de la
tarjeta de credito, la reprogramacion automatica de las cuotas impagas de los
préstamos, la prohibicion de cierre de cuentas bancarias, la fijacion de una tasa de
interés minima a pagar por las instituciones financieras a los depositos a plazo fijo, la
flexibilizacion en los criterios para clasificacion de deudores. Todas estas llevaron a
que los bancos tengan que implementar rapidamente estas nuevas disposiciones para

poder seguir operando.

Tanto los mérgenes pasivos como activos mantuvieron variaciones absolutas entre el
12% al 35% en los cuatros companias. Por otro lado, vemos que no mantuvieron
ninguna relacion los mérgenes de los ingresos y resultados. Dado que cada compafn’a

muestra variaciones muy significativas una de la otra.
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De los ratios economicos, podemos indicar que los margenes sobre ventas,
rentabilidad economica y rentabilidad financiera en el ano 2020 mantuvieron las
cuatros compafiias ratios similares. Sin marcar ninguna diferencia entre ellas.
Situacion muy distinta se refleja en el aho 2019, donde los indices antes
mencionados, no mostraban ninguna correlacion. Esto genera que la variacion afio

contra ano muestre grandes distorsiones en su comparacién.

Con respecto a los ratios financieros, vemos que todas las companias tienen niveles
de endeudamiento muy altos en ambos afios analizados, y fueron creciendo, salvo el
Banco Galicia que mostro una pequefia disminucion, pero mantiene igual niveles

altos de endeudamiento.

El ratio de liquidez aho contra afio desmejoro, dado que cayeron entre un -2% y un

-5%.

Por tltimo, vemos que el ratio de rentabilidad, no muestran entre companias
ninguna relacion, dos empresas poseen variaciones positivas y otras dos variaciones

negativas.

Dado lo expuesto en los puntos anteriores, no tenemos elementos suficientes
para indicar que el sector ﬁnanciero en su totalidad sufrié un
desmejoramiento por consecuencia de la pandemia. Si podemos aﬁrmar que en

algunos de los indicadores si muestran similitudes entre los mismos.

Del sector de Energl’a y servicios pﬁblicos pudimos analizar que:

Los mérgenes pasivos como activos mantuvieron variaciones absolutas positivas en
las 8 companias. Por otro lado, vemos que no mantuvieron ninguna relacion los
mérgenes de los ingresos y resultados. Dado que cada compaﬁfa muestra variaciones

muy significativas una de la otra.

De los ratios economicos, podemos indicar que los margenes sobre ventas,
rentabilidad economica y rentabilidad financiera en el afio 2020 mantuvieron las
ocho compafilas ratios totalmente distintas, siendo incomparables entre ellas.

Situacion muy similar muestra el ano 2019.
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Con respecto a los ratios financieros, vemos que todas las companias tienen niveles
de endeudamiento, liquidez y rentabilidad muy distintos entre si, y las variaciones

también son incompatibles entre ellas para un analisis.

Por lo tanto dado lo mencionado en los puntos anteriores, no tenemos
elementos suficientes para indicar que el sector pliblico y energfa en su
totalidad sufrio’ un desmejoramiento a causa de la pandemia. Si podemos

exponer que en algunos de los indicadores si muestran similitudes.

Sector Telecomunicaciones pudimos analizar que:

Este es el sector mas analogos en su comportamiento, muestran un analisis vertical y
margenes relativos similares ano contra. Sus ratios economicos y financieros son
semejantes. Esto se debe a la injerencia que tiene el Holding de Cablevision sobre

Telecom.

Los mérgenes sobre ventas muestra un crecimiento ano contra ano por encima del

40%, y de la misma manera crecieron los activos y los pasivos.

Por tanto, dado lo expuesto en los puntos anteriores, podemos inclinarnos a

pensar que el sector telecomunicaciones mejoro en la pandemia.

Del sector de Materiales pudimos analizar que:

Los mérgenes pasivos como activos mantuvieron variaciones absolutas positivas, que
van desde 0% hasta el 93% en las cuatro compaiias. Por otro lado, vemos que no
mantuvieron ninguna relacion los margenes de resultados, y los de ingresos fueron

positivos en todos los casos por encima del 32%.

De los ratios economicos, podemos indicar que los margenes sobre ventas y
rentabilidad economica, mantuvieron una relacion positiva en el 2020 y la
rentabilidad financiera en el mismo ano, no muestra la misma relacion en todas las
empresas. Situacion muy distinta observamos en el afio 2019. Por lo que las

variaciones relativas son muy dispares para su analisis.
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Con respecto a los ratios financieros, vemos que todas las compaiiias tienen niveles
de endeudamiento, liquidez y rentabilidad muy distintos entre si, y las variaciones

también son incornpatibles entre ellas para un analisis.

Por consecuencia, dado lo expuesto en los puntos anteriores, no tenemos
elementos suficientes para indicar que el sector materiales en su totalidad
sufrié un desmejoramiento a causa de la pandemia. Si podemos exponer que

en algunos de los indicadores si muestran similitudes.

Del Sector Inmobiliario y Consumo discrecional, no podemos llegar a una
conclusion ya que consideramos que no son compatibles entre si para analizarlos en
su conjunto. Y de las empresas principales, solo poseemos una que representa cada
uno de estos sectores, por lo que no contamos con los datos suficientes para

generalizar los mismos.

Aceptaci(')n o Rechazo de la Hip(’)tesis

Por lo expresado en los puntos anteriores, podemos ver que nuestra Hipotesis
expuesta en el comienzo de este trabajo, debe ser rechazada, dado que cada sector
del MERVAL mantuvo sus indices, ratios y margenes muy distintos entre si. Y
ademas, como mencionamos anteriormente en algunos de los sectores, no contamos

con los elementos suficientes en nuestro analisis como para aceptar la misma.

La pandemia fue un factor clave para la toma de decisiones para cada empresa, v lo
P P P P ) Y
que hizo cada compafia con esta situacion genero distintos resultados, que no

mantuvo una relacion directa en cada rubro.

Es importante entender que la situacion estratégica, posicion de mercado, capacidad
economica y financiera, que tenia cada compafila en 2019, genero distintas
situaciones en cada una y esto muestra las diferencias encontradas en los analisis

realizados.
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Luego de desarrollar la totalidad de este trabajo, desde una mirada subjetiva,

interpretamos que la pandemia, en el caso especifico de estas compafiias, no fue

totalmente negativa como uno espera, dado que para algunas empresas fue una
. . . ./ . .

oportunidad de crecimiento y aceleracion en sus negocios, claro ejemplo de esto, se

ve reflejado en el sector de Telecomunicaciones. Y para otras, si bien no fue

beneficiosa, pudieron adaptarse rapidamente a esta situacion inesperada y

mantenerse estable en el mercado.
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Los datos que se usaron para el armado de los mismos son los expuestos a lo 1argo

de todo el trabajo (Balances y Estados de Resultados de los afios 2019 y 2020)

ANEXO 1: Cuadro de Analisis Horizontal:

Analisis Horizontal
Sector Empresas ACTIVO PASIVO
2020 2019 Variacion % 2020 2019 Variacién %
Grupo Supervielle 249.918.936  203.428.032 23% 213.551.364  170.470.619 25%
. 688.970.393  614.814.426 12% 584.213.350  511.543.138 14%
SECTOR FINANCIERD [ oovA Argenting
Grupo Financiero Galicia 1.057.947.839  935.352.741 13% 878.088.156  779.111.588 13%
Bonco Mocro 769.901.176  603.972.776 27% 621.820.380  461.217.567 35%
Transportadora de Gas del Sur 194.102 130.152 49% 94.440 64.691 46%
Siacheniind Coarseraiol vkl Dot 56.338 40.914 38% 19.567 16.598 18%
TRansportadora de Gos del Norte 111.376 85.276 31% 28.371 26.825 6%
SECTORENERGIAY  |ver 1.923.225 1.573.289 22% 1.245.995 1.030.740 21%
SERVICIOS PUBLICOS | o mpa Energia 411.528 340428 1% 291.281 225563  29%
Ederior 224,510 162.633 38% 129,608 §2.113 58%
Transener 68.801 41.244 67% 27.556 18.075 52%
Central Puerto 239.075 161.729 48% 111.706 82.277 36%
SECTOR Cablevision Holdings 1.130.677 775.815 46% 894.449 605.570 48%
TELECOMUNICACIONES | 1,0c0m Argentina 1.135.163 787.097  44% 557.878 371.762 50%
Ternium Argenting 275.447 177.824 55% 36.169 20.271 78%
107.086 75.725 41% 38.982 38.835 0%
SECTOR MATERIALEs |00 Veara
Aluar Aluminio Argenﬁno 121.669 91.472 33% 70.682 52.123 36%
Holeim 57.617 33,105 74% 21.619 11.173 93%
SECTOR INMOBILIARIO Y |Cresud 1.031.784 726.034 42% 993.992 701.992 42%
CONSUMO DISCRECIONAL |njirgor 83.632 36.199  131% 57.825 24488  136%
Notao: Los importes estan en millones.
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Analisis Horizontal
Sector Empresas INGRESOS RESULTADO DEL EJERCICIO
2020 2019 Variacion % 2020 2019 Variacion %
Grupo Supervielle 64.649.919 60.983.636 6% 3.414.376 -  3.997.057  -185%
& 220.812.300 209.956.820 5% 16.667.570 19.711.390 -15%
SECTOR F1 IERO BBVA Argentina
Grupo Financiero Galicia 213.283.062 225.518.187 -5% 184.578.128 201.047.241 -8%
e T 181.822.979  232.811.400  -22% 95.177.192  108.303.247  -12%
Transportadora de Gas del Sur 84.333 66.111 28% 4.960 17432  -72%
Sociedad Comercial del Plata 38.399 32.657 18% 1.346 1441 -7%
TRansportadora de Gas del Norte 28.537 24221 18% 4.670 5792 -19%
SECTOR ENERGIA Y YPF 669.186 678.595 -1% 69.649 - 29.467 136%
SERVICIOS PUBLICOS 153 mpo Energia 76.775 64.699  19% 31.447 33012 -195%
Editior 137.782 122437 13% 26.704 16518  -262%
Sk 24.586 19712 25% 6.284 5425  16%
Gininal Pusito 57.521 48957 17% 10.402 11992 -13%
SECTOR Cablevision Holdings 455.234 322686  41% 4545 - 4118  10%
TELECOMUNICACIONES | 7000m Argentina 455.234 322.686 41% 8.626 - 5.985 44%
Ternium Argenting 131.830 107.154  23% 18.865 11.096  70%
62.826 47.753 32% 17.133 5.226 228%
SECTOR MATERIALES | -0 Vegra
Aluor Aluminio Argentino 95.240 72.316 32% 5.494 9.614  -157%
Holcim 37.143 26.061  43% 4.470 3651  22%
SECTOR INMOBIUARIO Y |Cresud 51.068 47529,00 7% 5.901 - 40.248 -115%
CONSUMO DISCRECIONAL | ppirgor 129.828  66862,00 94% 8.129 2891  181%
Nota: Los importes estan en millones.
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ANEXO 2: Cuadro de Ratios EconoOmicos y Financieros

Ratios Economicos
Sector Empresas Margen sobre Ventas Rentabilidad Economica Rentabilidad Financiera
2020 2019 Variacion % 2020 2019  Variacion% 2020 2019 Variacién %

Grupe Superviele 0,05 0,05 -197% 0,02 0,02 -183% 0,11 0,12 -192%

A A " o.c8 0,09 -20% 0.02 0.03 -25% 0.16 0,19 -17%

FINA 0 BBVA Argenting

Brapo Finantiéns Golda 013 0.13 0% 0.03 0.03 0% 0,15 0.20 -24%

Beineo Maive 0,17 011 46% 0,04 0,06 -32% 0,29 019 57%

Tronsportoders de Gos del Sur 0,37 041 -3% 0,16 0,21 -22% 0,05 027 -81%

Sociedod Comercial del Plata 0,07 0.06 22% .05 0,05 0% 0,04 0,06 -38%

Monsionadona de Gos del Novie 022 0.33 -34% 0.06 0,09 -40% 0,06 0,10 -43%

SECTORENERGIAY  vPF -0,08 -0,03 182% -0,03 -0,01 127% -0,10 0,06 B4%
SERVICIOS PUBLICOS o Energic 0,24 0,34 -31% 0,04 0,07 -32% -0,26 0,29 -191%
Edenor 022 0,05 -513% -0.13 0,04 -437% 0,28 021 -237%

Transener 0,42 054 -23% 0,15 0,26 -42% 0,15 023 -35%

Central Puerto 073 0,70 5% 0,18 022 -16% 0,08 0,15 -46%

SECTOR Cablevision Holdings 0,07 0,07 0% 0,03 0,03 0o% -0,02 -0,02 0%

TELEDDWRMMCACIONES | v ateioin Aigsnting 0,07 0,07 0% 0,03 0,03 0% 0,01 0,01 0%
Terium Argentina 0,15 007 111% c.07 0,04 67% 0,08 0,07 12%

it 0,18 0,18 0% 0,10 0,12 9% 025 0,14 78%

SECTOR MATERIALES —

Aluar Aluminio Argentino 0,06 0,13 -54% 0,05 0,10 -55% 0,11 0,24 -144%

Holeim 0,18 0,12 28% 012 0,10 22% 0,12 0,17 -25%
SECTOR INMOBILIARIOY . 131 0,88 -249% 0,06 0,06 -213% 0,16 -1,68 -109%

CONSUMO
| DiscRecionar Mo 0,03 0,02 80% 0,04 0,08 35% 0,32 025 28%

Nota 1: Margen sobre Ventas, este indicador muestra el margen bruto medio que se obtiene sobre las ventas.
No incluye ni impuestos ni costos financieros. La formula es: MB= RESULTADO DE EXPLOTACION / INGRESO DE EXPLOTACION

Nota 2: Rentabilidad Economica, el mismo se utiliza para ver la capacidad de los activos para generar valor, indica, en otras
palabros, la eficiencia de la gestion de la empreso. La formula es: RE= RESULTADO DE EXPLOTACION / ACTIVOS TOTALES

Nota 3: Rentobilidad Financiero, esta se utiliza pora saber el rendimiento que obtiene el copital aportado por los inversores,
en funcion del beneficio neto obtenido en el ejercicio. La formula es: RF= RESULTADO DEL EJERCICIO / FONDOS PROPIOS
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Ratios Financieros
Sector Empresas E dl Liquid tabilidad
2020 2019 Variacién% 2020 2019 Variacién% 2020 2019 Variacion %
Ghiipio Superviele 587 5,17 14% 117 1,19 2% 0,14 0,12 24%
Arsenti 5,57 4,95 13% 118 1,20 2% 0,15 0,12 27%
NCIEROD BBVA Argenting

Grupo Financiero Galicia 488 5,11 5% 1,20 120 0% 0,17 021 -19%
s kit 415 3,23 30% 1,24 131 5% 0,12 0,18 -31%
Tronsporadons de Ges del Sur 035 0,99 -a% 195 2,63 -26% 0.22 0.25 -13%

Sociedad Comercial del Plata 053 0.68 -22% 122 122 0% 0,09 0.06 52%
s pariodons de Gos de Woite 0,34 0.46 -26% 167 0,72 130% 0,09 013 -25%
SECTORENERGIAY  VPF 1,84 1,90 3% 0,88 098 -10% 0,02 0,07 -66%
SRR PURLIONS - g Daeria 2,42 196 23% 211 1,60 32% 0,07 0,08 -3%
" 137 1,02 34% 0,55 0,73 -24% 022 028 -19%
Transener 0,67 0,78 -14% 1,08 2,22 -51% 0,17 0,28 -37%

Centiol PiiD 0,88 1,04 -15% 1,22 1,47 -17% 0,13 0,14 5%

SECTOR Cablevision Holdings 3,79 3,56 5% 0,55 061 -9% 0,34 0,35 2%
TELECOMRINICACIONES | . teciom Anpénting 0,97 0.90 8% 0,50 0,59 -15% 0,30 0.35 -13%

Temium Argenting 0,15 013 17% 3,06 3,24 6% 0,12 011 9%

057 1,05 -46% 092 0,58 59% 0,18 017 3%

SECTOR MATERIALES ™ V9@

Aluar Aluminio Argentino 139 132 5% 189 188 0% 011 0,16 -32%

Holcim 0,60 051 18% 137 0,83 66% 0,25 0,28 -8%
SECTORINMOBILIARIOY . 26,30 29.20 -10% 1,34 171 -22% 0,02 0.03 -38%

CONSUMO

DISCRECIONAL Mirgor 2,24 2,09 7% 1,29 1,29 0% 0,34 038 -12%

Nota 4: Endeudamiento, este sirve para calcular el grado del endeudamiento de una empresa con respecto a sus fondos. La formula es: RE=PASIVO/PN

Nota 5: Liguidez, este muestro la capacidod para cumplir con una deudo a corto plazo. Lo formula es: RL= ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE

Nota 6: Rentabilidad, este mide el rendimiento con relacion a las ventas, patrimonio, inversion, y capital. La formula es: RR=BENEFICIO BRUTO / ACTIVO NETO TOTAL
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