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RESUMEN

El presente trabajo de graduacién tiene como finalidad dar a conocer como las empresas
pueden obtener recursos monetarios a mejores costos y plazos a través de fuentes

alternativas de financiamiento como las ofrecidas por el mercado de valores.

Para el caso se analizd los efectos de instrumentar una Emision de Obligaciones vs una

Titularizaciéon de Cartera en las empresas comerciales como herramienta de liquidez.

El uso de estas herramientas bursatiles puede ayudar a las empresas a depender menos de
la banca tradicional y a diversificar su mix de financiamiento, esto les permitird reestructurar
sus pasivos o financiar proyectos de expansion que ayuden a generar mayores resultados

que contribuyan a potencializar el negocio.



ABSTRACT

The goal of the present graduation project is to enlighten companies on
how to obtain monetary resources at better costs and time periods,
through alternative financing sources such as the stock market.

We analyzed the effects of implementing Bond Issues vs. Portfolio
Securitization in trade companies as a liquidity tool.

These market tools can help companies depend less on the traditional
bank system and to diversify their financing mix. This will allow them to
restructure their passives or to finance their expansion projects in order to
generate better results that contribute to potentiate the business.

( Hop ldls
“Translated by,
Diana Lee Rodas
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INTRODUCCION

El financiamiento a través del mercado de valores en el Ecuador, se ha vuelto una practica
cada vez mas utilizada por las empresas para contar con la liquidez adecuada que les

permita continuar con su crecimiento.

Los bancos ocupan un lugar primordial en el financiamiento de las empresas. Actualmente
el otorgamiento de créditos por parte de la banca es cada vez mas restrictivo dado a las
Gltimas politicas implantadas por el gobierno, por lo que las empresas deben buscar

fuentes alternativas de financiamiento.

Hoy en dia el mercado de valores constituye un medio &gil para obtener recursos
financieros, las empresas pueden decidir de acuerdo a las condiciones del mercado la
estructura de financiamiento mas conveniente, buscando abaratar el costo del crédito con
una tasa de financiamiento competitiva y mejores plazos que se adapten a sus flujos y

estructura ciclica.

Desde el punto de vista del inversionista el beneficio se ve reflejado en encontrar mayores
tasas de rendimiento en comparacién a las ofrecidas por el sistema financiero. Los
inversionistas pueden elegir el plazo de sus inversiones y el nivel de riesgo que decidan
tomar.

“Al cumplir este ciclo de inversion- financiamiento se genera la desintermediacion financiera,
es decir que los recursos de los ahorristas, que pueden ser personas, empresas, la
seguridad social, etc. se canalizan directamente a la empresa emisora de valores y de esta
forma se logran mejores condiciones para las dos partes, se financia la produccién y el

empleo y en este proceso se genera un circulo virtuoso para la economia del pais.”*

Durante el periodo enero-septiembre del 2012, la Superintendencia de Compafiias, a través
de las Intendencias de Mercado de Valores de Quito y Guayaquil, autorizé 86 emisiones de
valores por un valor total de $1.131,51 millones.

De las 86 emisiones autorizadas a través de oferta publica, 77 fueron a emisores u
originadores del sector mercantil (89,5%) y 8 del financiero (9,3%) y uno del sector publico
no financiero (1,16%). Es decir que a nivel nacional durante el periodo en analisis se

autorizaron, en promedio, 9,5 emisiones por mes.

! Inventario Bolsa de Valores de Quito 2010-2011, La Formacioén Financiera en el Ecuador, Ulises Alvear, pago. 22



El monto total autorizado de emisiones de valores a través de procesos de oferta publica, se
distribuye en $314,1 millones en obligaciones, $508,8 millones en papel comercial, $2,4

millones en acciones y $302,3 millones en titularizaciones, notas promisorias $3,9 millones.?

La participacion de las empresas en el mercado de valores en el Ecuador aun es limitada, lo
cual probablemente se deba a la falta de informacion, de formalidad y de asesoria acerca de

los beneficios del mismo.

El uso de herramientas bursatiles como Emision de Obligaciones o Titularizacion de Cartera
puede ayudar a la empresa a reestructurarse financieramente y a tener un costo de fondos

mas bajo, lo que le permitiria mejorar su rentabilidad.

A través de este estudio se pretende analizar los impactos de instrumentar una Emision de
Obligaciones vs una Titularizacion de Cartera como alternativas de liquidez en las

empresas comerciales.

El primer capitulo tratara aspectos teéricos del Mercado de Valores, su estructura, sus

participantes y los instrumentos financieros que ofrece.

El segundo capitulo se enfocara en la Emisién de Obligaciones como tal, el procedimiento
que se debe seguir para instrumentarla, sus costos, efectos financieros, ventajas,

desventajas y riesgos de emitirlas.

El tercer capitulo analizara la Titularizacion de Cartera, el procedimiento que debe seguirse

para instrumentar una, sus costos, efectos financieros, ventajas, desventajas y riesgos.

El cuarto capitulo realiza un analisis financiero comparativo entre las dos alternativas

presentadas. Se complementa con un enfoque de riesgo financiero y legal.

Finalmente se observaran las conclusiones y recomendaciones a las que se ha llegado

después de realizado el estudio.

?Breve andlisis de la evolucién del mercado de valores durante el tercer trimestre del 2012, Superintendencia de

Compaiiias.



CAPITULO |

MERCADOS FINANCIEROS

Los Mercados Financieros han demostrado un rapido crecimiento en los Gltimos afios, estos

han traido muchas ventajas al permitir a los participantes diversificar mejor el riesgo.

Estos mercados desempefian una funcién esencial en la movilizacién del ahorro y su

asignacion a inversiones productivas.

En varios paises industriales, como Estados Unidos y el Reino Unido, los mercados
financieros han mejorado considerablemente el funcionamiento de las economias en la
Gltima década, a través del desarrollo de una amplia gama de productos que permiten

asignar el ahorro de forma mas eficiente.

En América Latina varios paises han avanzado satisfactoriamente en el desarrollo de sus
mercados financieros. Brasil y Chile han desarrollado mercados de derivados de divisas que
se cuentan entre los méas sofisticados y transparentes del mundo. Esta evolucion esta

ayudando a fomentar la estabilidad y el crecimiento econémico.

A medida que crecen los mercados financieros, aumenta la disponibilidad de crédito y se
fomenta un crecimiento no inflacionario mas rapido. Y a medida que los mercados
financieros se vuelven mas sofisticados y se facilitan las tareas de gestionar y cubrir riesgos,

las economias pueden hacer frente a la volatilidad eficazmente.

Los mercados financieros son cada vez mas importantes para el desarrollo econémico. Su
calidad es esencial para la estabilidad econémica y el éxito de los paises en un mundo
financiero globalizado. Los gobiernos, los bancos centrales, las autoridades regulatorias y el
sector privado deben contribuir a fomentar el establecimiento de mercados financieros

solidos, flexibles e innovadores.®

En economia, todo funciona segin el principio de la oferta y demanda, la finalidad del
mercado financiero es poner en contacto oferentes y demandantes de fondos, y determinar

los precios justos de los diferentes activos financieros.

El Mercado Financiero es el lugar, mecanismo o sistema en el cual se compra y vende
cualquier activo financiero, permite canalizar los recursos financieros de aquellos agentes

gue tengan excedentes de recursos financieros hacia los agentes econdémicos con déficit de

3 . . Lo . . . ., .
www.imf.org. Crecimiento econémico y desarrollo del mercado financiero: Fortalecimiento de Integracién. Rodrigo
Rato y Figaredo. Fondo Monetario Internacional.
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recursos, a fin de dinamizar el proceso de produccién y generacién de riqueza de la

economia.

La definicién técnica de mercado financiero es un lugar o situacion que ofrece un mecanismo

facilitador para que los agentes econémicos puedan intercambiar recursos financieros.*
Los mercados financieros se caracterizan por:

-Amplitud: es la cantidad de titulos que se negocian, es mas amplio mientras mas se

negocia.

-Profundidad: Por la existencia de curvas de oferta y demanda por encima o por debajo del

precio de equilibrio en un momento dado.
-Libertad: No existen barreras de entrada o de salida.

-Flexibilidad: Los precios de los productos financieros varian ante variaciones en la

economia.

-Transparencia: La informacion es facil de obtener. Mientras mas facil se consigue, el

mercado es mas transparente.
TIPOS DE MERCADOS FINANCIEROS
Los mercados financieros se pueden clasificar de la siguiente manera:

1. Por el tipo de derecho que generan:
-Mercado de deudas

-Mercado de acciones
2. Por el momento de su transaccion:

-Mercados primarios

-Mercados secundarios
3. Porlaformade organizacion:
-Mercados de subasta fisica

-Mercados Virtuales

“ Aguirre Gomez Luis. (2011), Manual de Financiamiento para empresas. Ecuador. Primera Edicion.. Pg 64
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4. Por el plazo de entrega o perfeccionamiento de la operacion:
-Mercado de efectivo
-Mercado de derivados

5. Por el plazo de vencimiento de los activos financieros:
-Mercado Monetario o de dinero
-Mercado de capitales

Mercado Monetario

El mercado monetario negocia activos financieros de corto plazo y por ende de bajo riesgo.
Fundamentalmente intervienen las instituciones bancarias y sociedades financieras, las
cuales ofrecen al publico inversiones generalmente con plazos inferiores a un afio. Aqui se
incluyen activos altamente liquidos, tales como billetes, monedas y depdsitos a la vista, que
fundamentalmente se destinan a operaciones de préstamo de muy corto plazo y al

financiamiento del déficit fiscal. La institucidn tipica de este mercado es el Banco Central.

Dentro del mercado monetario encontramos el mercado de crédito, aqui se negocian activos
financieros de corto plazo, para satisfacer principalmente necesidades de tipo coyuntural de
las empresas que les originan descalces financieros. Los intermediarios que atienden este

mercado son los bancos comerciales, financieras y demas instituciones financieras.

El mercado monetario sirve para recaudar fondos de corto plazo que estan representados en

el pasivo corriente del balance general de aquellas empresas que tomaron dichos fondos.”
Mercado de Capitales

En este mercado se ofrecen y demandan fondos para financiar proyectos de mediano y largo

plazo. Las instituciones clasicas son las bolsas y casas de valores.

Los periodos de mediano plazo se ubican entre dos y cinco afios; mas de cinco afios se los
puede considerar como largo plazo. Los instrumentos principales de este mercado son las

acciones comunes, las acciones preferentes, los bonos y las obligaciones.

Los fondos captados con estas alternativas se dirigen primordialmente a actividades

productivas es decir promueven plazos para el desarrollo.

® Aguirre Gomez Luis. (2011), Manual de Financiamiento para empresas. Ecuador. Primera Edicion.. Pg 66

12



A diferencia del mercado monetario, en este espacio, el riesgo es mayor y se pueden
obtener ganancias de capital mas atractivas. El riesgo asumido no radica Unicamente en los

resultados de los emisores, sino también en el entorno econémico.

Este capitulo centrard su estudio en los mercados financieros, clasificados por el plazo de

vencimiento de sus activos: mercado de valores o capitales.
INTERMEDIARIOS EN EL MERCADO FINANCIERO

El mercado financiero puede ser dividido de acuerdo a sus intermediarios en 2 grandes

segmentos:
a. El mercado de las Instituciones financieras.
b. El mercado de las Bolsas de Valores

a. Mercado de las Instituciones Financieras. Es aquel que tiene como centro los bancos e
instituciones financieras, las mismas que canalizan los recursos, mediante intermediacion

indirecta, a través de los procesos de ahorro, crédito e inversion.

En este mercado los recursos financieros de los ahorristas e inversionistas, se transfieren
primero a una institucion financiera generalmente un banco, que a su vez se encarga de
realizar una evaluacién de riesgo y crediticia para colocarlo en diferentes sectores de la

actividad empresarial.®

b. Mercado de la Bolsa de valores. Mas conocido como mercado burséatil, es aquel que
tiene como centro a las Bolsas de Valores; propicia la canalizacion de los recursos via

directa.

En este mercado las empresas captan fondos directamente de los ahorristas e
inversionistas, sin que tenga que existir un intermediario. Esto lo consiguen a través de la
emision de titulos valores, sean de deuda o patrimonio, que luego son negociados en la
bolsa de valores. Este tipo de mercado minimiza la colocacién de los fondos en recursos
ociosos, 0 sea que estén fuera del circuito del gasto, evitando la contraccion de las

posibilidades de crecimiento econémico de forma auténoma.

Todas las negociaciones efectuadas fuera de la Bolsa de Valores se las conoce con el

nombre de mercado extrabursatil, se negocian titulos que si bien no requieren estar inscritos

® Mercado de Valores, Texto-Guia. Universidad Particular de Loja, pgl6
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en la bolsa, si deben anotarse en el registro de valores de cada pais. Generalmente los

titulos que se negocian son de renta fija.’

Las modalidades de mesa de dinero y banca de inversién que poseen las instituciones

bancarias y financieras, son parte del merado extrabursatil.

DIFERENCIAS ENTRE EL MERCADO MONETARIO Y DE CAPITALES

MERCADO MONETARIO MERCADO DE CAPITALES
Instituciones financieras, Banca Comercial Casas y Bolsas de Valores
Recursos de corto plazo Recursos de mediano y largo plazo
Valores de bajo riesgo y alta liquidez Alto riesgo

Mercados de Consumo Mercados de Desarrollo

Poca informacion (cerrado) Entrega de informacién (abierto)
Mayores Costos Menores Costos

Titulos de renta fija y de corto plazo Titulos de renta fija y variable de largo plazo
No requiere calificacion de riesgo Requier calificacidon de riesgo
Reporte extrabursatil Reporte bursatil

Puede ser utilizado para ejecutar politica

monetaria gubernamental Mejor rentabilidad

FUENTE: Manual de Financiamiento para Empresas
ELABORACION: Propia

1.1 MERCADO DE CAPITALES

En la actualidad se consideran tres centros mundiales que reflejan con mayor nitidez el
panorama global: Nueva York, Londres y Tokio. Sin embargo, otros mercados,
principalmente de derivados, destacan como los de Chicago, Osaka, Zurich, Hong Kong vy
Singapur, este dltimo presenta un rapido posicionamiento en varios nichos del mercado

global.

El New York Stock Exchange es el mercado financiero mas importante del mundo tanto en

volumen de transacciones que opera como por su prestigio siendo la principal referencia

7 Mercado de Valores, Texto-Guia. Universidad Particular de Loja, pgl16
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para los mercados restantes. Entre el 10% y el 12% de las empresas participantes son
extranjeras por lo tanto no pueden cotizar directamente, deben hacerlo por intermediacion de
la American Depositary Receipts.

En el Ecuador paulatinamente, las compafiias ven al mercado de valores como una fuente
importante y diferente de financiamiento, ya que a través de la utilizacion de los varios
mecanismos que ofrece este mercado, como son las obligaciones, el papel comercial y las
titularizaciones han conseguido liquidez a costos mas bajos, y sobre todo a plazos mas

largos que el ofrecido por el sistema financiero tradicional.

Las autorizaciones de oferta publica en el periodo comprendido desde enero hasta
noviembre del 2012, ascendieron a 1,883 millones 214 mil délares, que comparadas con los
montos autorizados en igual periodo del ejercicio anterior (enero - noviembre 2011), que
totalizaron 1,684 millones 400 mil délares, representa un incremento del 11,8% en el
periodo actual.®

TOTAL EMISIONES DE VALORES AUTORIZADAS

1.797,16
1.684,40
1.580,69
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FUENTE: Direcciones de Autorizacién y Registro de Mercado de Valores
ELABORACION: Direcci6n de Estudios

Hasta el momento, la oferta publica de Papel Comercial ha sido la de mayor monto
autorizado a nivel nacional, con un total de 944,8 millones de ddlares; es el mecanismo de
financiamiento que ha utilizado prioritariamente la banca, seguido de las Obligaciones cuya
autorizacion a noviembre del 2012, alcanza los 593 millones de dolares y de las

Titularizaciones con 339 millones de ddlares. El sector mercantil ha sido autorizado para

8 Breve analisis del comportamiento de la oferta publica a noviembre 2012, Superintendencia de Compaiiias
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emitir en este periodo el 37,56% del total de las autorizaciones y el sector financiero el
62,23%, observandose que el mercado de valores, se manifiesta como una alternativa valida
para el financiamiento empresarial como para el financiero, lo que ha permitido canalizar
recursos a las actividades productivas, siendo los principales sectores que han intervenido
en materia de oferta publica el de Intermediacién financiera con el 62% sobre el total,

Comercio 15,47% e Industrias manufactureras 10,6%.°

VALORES TOTALES DE
AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA
Periodo: 2007 - Enero - Noviembre 2012
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FUENTE Y ELABORACION: Direcciones de Autorizacion y Registro de Mercado de Valores

(CIFRAS EN MILLONES DE DOLARES)

AUTORIZADAS 2007 2008 2009 2010 2011 2011 (Nov) | 2012 (Nov)
OBLIGACIONES 85,00 277,45 296,30 291,70 324,95 279,45 593,04
PAPEL COMERCIAL 2,00 40,25 359,00 706,00 464,10 464,10 944,80
ACCIONES 0,37 56,07 16,84 0,15 41,48 41,48 2,36
TITULARIZACIONES 201,11 548,37 485,4 582,84 962,37 899,37 339,05
NOTAS PROMISORIAS 0,00 0,00 0,00 0,00 4,26 0,00 3,96

288,48 922,14 1.157,54 1.580,69 1.797,16 1.684,40 1.883,21

FUENTE Y ELABORACION: Direcciones de Autorizacion y Registro de Mercado de Valores
ELABORACION: Direccién de Estudios

° Breve andlisis del comportamiento de la oferta publica a noviembre 2012, Superintendencia de Compafiias
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1.1.1 MERCADO DE VALORES

“El mercado de valores, siendo parte de los mercados financieros, canaliza el ahorro del
publico hacia la inversion y hacia la generacion de nuevas fuentes de financiamiento, a
través de un rendimiento econémico que resulta de compartir el riesgo de las empresas,

orientando el superavit econémico hacia la inversion y no hacia el consumo”.*

Para que se dé un correcto desarrollo del mercado de valores, debe existir una intensa
participacion del sector privado, su acceso debe ser libre pero regulado y la determinacion
de los precios debe ser producto de la oferta y la demanda.

Los intermediarios deben ser funcionarios calificados que puedan asesorar a los
inversionistas como demandantes de recursos.

Lo importante es generar, mantener y aumentar la confianza de los actores en el mercado.

En el Ecuador el mercado de valores o capitales se encuentra debidamente regulado por la
Superintendencia de Compainiias y por el Consejo Nacional de Valores quienes dictan las
normas y ejercen el control para el buen funcionamiento del mercado y en beneficio de todos

Sus actores.

BENEFICIOS DEL MERCADO DE VALORES

. Contar con un mercado eficiente, alternativo y complementario a los financieros
tradicionales, como el bancario, pues ofrece variedad de opciones tanto de financiamiento

como de inversion.

. Poder adecuar la politica de inversiones a las necesidades reales de financiamiento, lo
que permite definir las condiciones de las operaciones: montos, plazos, tasas de interés,

amortizacion y demas especificaciones.

. Disponer de fuentes de financiamiento diversificadas que permiten una mayor
estabilidad, incluso mayores plazos de financiamiento, aspectos especialmente importantes

para proyectos de inversion de mediano y largo plazo.

1% |nventario 2011-2012 Bolsa de Valores de Quito, Buena gobernanza en el mercado de valores: ¢ Existe alguna
relacion?, Fernando Orellana, pgl13.
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»  Conseguir costos de financiamiento y rendimientos de inversion mas convenientes para
las partes, ya que en el Mercado de Valores se ofrecen menores costos de financiamiento y
rentabilidad mas atractiva, en relacion con el riesgo de la inversion.

VENTAJAS DEL MERCADO DE VALORES

Para las Empresas:

. Encontrar inversionistas que deseen participar y promover nuevos proyectos y/o
fortalecer econdmicamente a las firmas existentes.

. Definir apropiadamente sus requerimientos especificos de financiamiento y las propias
modalidades para la captacion de recursos: montos, plazos, tasas de interés, amortizacion,
formas de pago, etc.

*  Optimizar su estructura financiera, mejorar la composicion de la deuda, obtener fuentes
diversificadas de recursos, principalmente de mediano y largo plazo, que garanticen su
estabilidad e independencia crediticia y programar con mayor eficiencia los requerimientos
financieros.

. Canalizar mas adecuadamente el ahorro y fomentar la inversion productiva, elevando
la generacion del empleo y la productividad de bienes y servicios.

. Promover la imagen corporativa de las entidades, pues el Mercado de Valores es un
medio eficaz para difundir apropiadamente su estructura organizativa, potencialidad
econOmica y financiera, perspectivas de expansién y las oportunidades y fortalezas que
ofrecen, dinamizando la imagen de las mismas y mejorando su posicionamiento en el
mercado.

*  Conseguir recursos financieros a plazos mas largos que los convencionales, al

obtenerlos directamente de los inversionistas.

Para los Inversionistas:

. Permite estructurar su propia cartera de inversiones.

*  Encontrar mayores tasas de rendimiento en comparacion a las ofrecidas por el sistema
financiero.

* Los inversionistas pueden elegir el plazo de sus inversiones y el nivel de riesgo que
decidan tomar.

+ La Ley de Mercado de Valores y sus regulaciones conexas estan orientadas a amparar y

proteger al inversionista y brindar una informacion oportuna y veraz.
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CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores se clasifica:

1. Segln su organizacion.

2. Segun la Madurez de la obligacion.

1.1.2.1 MERCADO DE VALORES POR SU ORGANIZACION

Se subdivide en los siguientes mercados:

Mercado Bursétil. Es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las Bolsas de Valores, realizadas
en éstas por los intermediarios de Valores autorizados.

Mercado Extrabursatil. Es el que se desarrolla fuera de las Bolsas de Valores, con la
participacion de intermediarios de Valores autorizados e inversionistas institucionales,
con Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Mercado Privado. Se consideran negociaciones de Mercado privado aquellas que se
efectian en forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencion de
intermediarios de Valores autorizados o inversionistas institucionales, sobre valores no
inscritos en el Registro del Mercado de Valores o que estando inscritos sean producto
de transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados,
donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho y otras especificadas

en la Ley de Mercado de Valores.

1.1.2.2 MERCADO DE VALORES SEGUN LA MADUREZ DE LA OBLIGACION

Se subdivide en los siguientes mercados:

Mercado Primario. Es aquel en que los compradores y el emisor participan
directamente o a través de intermediarios, en la compraventa de valores de renta fija o
variable y determinacion de los precios ofrecidos al publico por primera vez.

Mariana Montalvo en su libro Introduccién al mundo del Mercado de Capitales tomo |
nos dice:

“Los mercados primarios son parte del mercado de valores en el que se transan nuevas

emisiones de titulos. A esta plaza acuden las empresas para la obtencién de recursos
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frescos, para financiar proyectos de expansion, ampliaciones de planta, constituciones
de capital, y/o nuevas actividades productivas.
La denominacion de primario se origina en el hecho de que los instrumentos financieros

se venden por primera vez en el mercado, es decir, cuando se emiten”.

Mercado Secundario. Comprende las operaciones 0 negociaciones que se realizan
con posterioridad a la primera colocacién; por lo tanto, los recursos provenientes de
aquellas, los reciben sus vendedores.

Mariana Montalvo define a los mercados secundarios como:

“Aquellos en los cuales se transan e intercambian los titulos que ya fueron emitidos y
colocados en el mercado primario, y cuya negociacién no se realiza por primera vez.
Este mercado es muy importante, porque permite a los tenedores de los titulos obtener
liquidez mediante su venta. Sin la existencia del mercado secundario, dificilmente se
suscribirian emisiones (primarias) de titulos financieros, que pudieran tener la opcion de

liquidarse (de hacerse efectivo) en un momento dado”.

CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

1.1.3.1 SEGUN SU NATURALEZA:

Valores de Participacion. Los tenedores de los respectivos valores tienen
participacion en un patrimonio especifico. En el caso de las acciones, sus
portadores son socios, es decir participes del capital social de una sociedad
anénima emisora de valores. Esto también sucede con los valores
representativos de cuotas de participacion en los Fondos de Inversién. En

este caso el tenedor del valor es duefio de una parte del patrimonio.

Valores de contenido Crediticio. Son aquellos que constituyen una
obligacién para el emisor, en la que el tenedor del titulo es acreedor del
emisor, de acuerdo con el nimero de valores que posee. En este caso el
tenedor es prestamista de la empresa y adquiere el derecho de percibir la

restitucion del capital invertido mas el rendimiento financiero correspondiente.
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1.1.3.2 SEGUN SU DESIGNACION:

a. Valores al portador. Estos valores no estan expedidos a favor de persona
alguna, en este caso el tenedor material de los valores es duefio de los
mismos y su simple tenencia produce el efecto de legitimar al poseedor.

b. Valores a la orden. Son aquellos que son expedidos a favor de una persona
especifica, en los cuales consta expresamente el término “a la orden”; son
susceptibles de transferencia mediante endoso, con la correspondiente

cancelacion del respectivo valor.

c. Valores nominativos. En éstos expresamente se consigna el nombre de su
respectivo titular, con lo que se personaliza a su propietario; se exige que el
tenedor sea inscrito en el registro que debe llevar el emisor. Por tanto,
Unicamente se reconoce como propietario a quien consta en el
correspondiente valor asi como en el respectivo documento de registro. Estos
valores pueden transferirse mediante endoso, pero se requiere la inscripcién

del nuevo titular en el registro del emisor.

1.1.3.3 SEGUN EL TIEMPO DE VIGENCIA:

Puede ser de corto o largo plazo. Dependen de lo establecido en el acto que
les dio origen.
Se entiende por corto plazo los valores menores a 359 dias y largo plazo

aquellos superiores a 360 dias.

1.1.3.4 SEGUN LA RENTA QUE GENERAN

a. Valores de Renta Fija. Estos valores, conceden derechos econémicos a su
tenedor, entre los cuales se destaca el derecho a percibir los intereses
pactados y la devolucién de la totalidad del capital invertido. La rentabilidad
nominal esta establecida de forma exacta desde el momento de su emision y
normalmente es generada por una tasa de interés.

Son rendimientos previamente establecidos y tienen un vencimiento fijo.

b. Valores de Renta Variable. Los rendimientos de estos valores varian de
conformidad con el desempefio financiero del emisor, de su precio en el

mercado y de las expectativas futuras.
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Su rendimiento estard en funcién del comportamiento del emisor. Los
rendimientos se generan por utilidades de los ejercicios o ganancias de

capital.
1.1.3.5 SEGUN EL EMISOR

Valores del Sector Publico. Estos son emitidos por el Estado, las Municipalidades,
Consejos Provinciales y en general, por personas juridicas de derecho publico, que
segln su Ley o la Ley de Mercado de Valores y sus Reglamentos, les autoriza a
hacerlo.

a. Valores del Sector Privado. Estos son emitidos por personas juridicas de

derecho privado.

1.1.4 TIPOS DE INVERSIONISTAS EN EL MERCADO

El mercado de valores, siendo parte de los mercados financieros, canaliza el ahorro del publico
hacia la inversion y hacia la generacién de nuevas fuentes de financiamiento, a través de un
rendimiento econémico que resulta de compartir el riesgo de las empresas, orientando el

superavit econémico hacia la inversion y no hacia el consumo.™

El mercado de valores, incide de manera directa para que exista una participacion activa de
parte de los ahorristas individuales y publico en general, y canalizar los recursos provenientes

del ahorro hacia actividades productivas y a un mayor dinamismo de la economia.

Se entiende por inversionistas a aquellas personas naturales o juridicas que disponen de
recursos econémicos y los destinan a la compra de valores, con el objeto de lograr una

rentabilidad adecuada en funcién del riesgo adquirido."?

“El ahorro en el Ecuador se ha caracterizado por ser al corto plazo y en su mayoria se lo
canaliza a través de las instituciones financieras con cuentas de ahorro y depdsitos a plazo.
Durante los Ultimos afios se estd buscando promover el mercado de valores como un canal

adicional en el que se ofrece alternativas de inversidn, tanto de titulos emitidos por instituciones

™ Jnventario 2011-2012 Bolsa de Valores de Quito, Buena gobernanza en el mercado de valores: ¢Existe alguna
relacion?, Fernando Orellana, pgl13.
12 Bolsa de Valores de Quito. Conozca el mercado de Valores. www.bolsadequito.info
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financieras como por empresas que buscan financiamiento directo a través de las bolsas de

valores.”

El mercado de valores ofrece a los inversionistas tasas de rendimiento competitivas en relacién
a las ofrecidas por las inversiones en otros sectores. Los inversionistas pueden decidir el plazo

y el riesgo que decidan tomar.

Los valores emitidos a través de oferta publica e inscritos en el mercado de valores, estan
debidamente calificados por empresas especializadas llamadas calificadoras de riesgos.
Las Casas de Valores son las compafiias autorizadas por el mercado de valores para dar

asesoria e informacién en materia de intermediacién de valores.

TIPOS DE INVERSIONISTAS
Existen dos tipos de inversionistas en el mercado de valores, las personas naturales o

ahorristas individuales y los inversionistas institucionales.

1. Ahorristas individuales

Los ahorristas individuales o personas naturales son actores importantes y éstos actian de
manera directa en el mercado. Estos acuden a las bolsas de valores en busca de alternativas
de inversiones que ofrezcan mejores oportunidades que las tradicionales ofrecidas por la banca
en general. El conjunto de ahorristas individuales quienes acumulan dinero, y lo tienen como
ahorro interno y orientan sus inversiones hacia el mercado de capitales lo que permite una
participacion activa fortaleciendo el mercado.

Sin embargo a los ahorristas individuales les resultada poco eficaz negociar por si mismos en el
mercado de capitales. Los inversionistas deben conocer sobre las predicciones acerca de las
rentabilidades esperadas de los titulos valores que demanden, y poder conformar un portafolio
de inversiones, sin embargo para ello necesitan de un conocimiento mas técnico y profundo,

para lo cual deben acudir a los inversionistas institucionales.

2. Inversionistas Institucionales
Los inversionistas institucionales lo constituyen las instituciones del sistema financiero en
general, tanto publicas como privadas, entre ellas bancos, mutualistas de ahorro y crédito,

cooperativas y demas instituciones que realicen operaciones de intermediacion financiera.

'3 Inventario 2010-2011 Bolsa de Valores de Quito, EI Mercado de Valores como alternativa de inversion para
pequenios inversionistas, Patricio Cérdova, pg 28
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Existen empresas privadas cuya principal actividad es administrar fondos, los mismos que son
invertidos y administrados por personal altamente especializado en inversiones, que buscan las
mejores alternativas de inversion que ofrezca el mercado.

El éxito o fracaso de las empresas se ponen en riesgo por las decisiones correctas o incorrectas

en cuanto al tipo, tiempo y otras caracteristicas del financiamiento que se decida tomar.**

No sélo es importante se evalle la rentabilidad potencial y viabilidad del negocio de la inversion,
también es importante se conozca la naturaleza de los valores disponibles en el Mercado. En
este sentido, es necesario que revise los prospectos de Emision de los Titulos de interés antes
de decidir invertir, de modo que se informe sobre las bondades, riesgos y oportunidades mas
propicias. Ademas, es conveniente conocer los gastos adicionales y comisiones a pagar, por

cuanto estos costos pueden reducir sus retornos netos.
En el pais se puede identificar tres segmentos de inversionistas:

a. Los Fondos de jubilacién. Tienen el objetivo de invertir en moneda local dentro del
pais en valores seguros, calificados de riesgo y que tengan caracter de largo plazo. Los
intereses y la rendicién de capital haran posible que los fondos de jubilacién de los
trabajadores que hoy aportan, sean devueltos al momento de su jubilaciéon en un monto
que haga posible mantener un nivel de vida acorde a lo aportado.

Esta masa monetaria de fondos de jubilacion es manejada por el IESS y el BIESS.
A noviembre del 2012, el 48% del portafolio del Biess (USD 9 508 millones) se

concentrd en este actor, similar porcentaje alcanzé en el 2011.%

* Manual de Financiamiento para Empresas. Prefacio.
'® Diario EL COMERCIO. 22/01/2013. http://www.elcomercio.com/negocios/inversiones-IESS-
rinden_0_851914876.html.
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Las inversiones del BIESS

A noviembre del 201 2. En millones de délares.

Cifras aim no aprobadas por la Superintendencia de Bancos.

Tipo de inversion Rentabilidad
en%

1. Renta fija 5104,7 e

Sector publico 4 530,0 del 4,49 al 7,7

Sector pr‘lvado. 574,7 . del 6,17 al 8,8

2. Renta variable 2041 1 1,37

Acciones en varias empresas
como La Favorita, Tony, Ales,
Agricola San Carlos, Cofiec

3. Fideicomisos 747,0 I 8x
Celec 12,6 *Estimacion
Panacocha 14,9 Cifras aiin no
Toachi aprobadas
oac » ) 75,0 - . por la SBS
Celec Fase I 122,7
Otros 300,1
4. Créditos 3233, N 8,57
1751,6 9,68
1419,7 16,3
62,4 0,18
5. Saldos y caja 218,4

Total portafolio 95080 NN

Participacion de las inversiones en el portafolio

47,6 En porcentajes 2011 | 2012
34,0
6,0 79
oz 0
== =
Sector Sector Renta Fideico- Cartera Saldoy

publico privado variable misos de Crédito caja

EL COMERCIO

FUENTE: Diario El Comercio
ELABORACION: Diario El Comercio

b. Los Inversionistas institucionales. Lo constituyen:
-Las aseguradoras, que por ley tiene que encajar parte de las primas cobradas en
documentos que hayan pasado por el mercado de valores.
-Los fondos privados de empleados publicos, incluidos policias, militares, asociaciones
de profesores, ministerios, etc.
-Las entidades financieras del sector publico como la CFN, BNF, BCE, etc.
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-La banca privada, actor de menor importancia en el pasado se ha visto forzado a entrar
en el mercado de compra de valores, dado a las nuevas regulaciones emitidas por el

gobierno.

c. Los Inversionistas individuales. Son personas cuya principal actividad es invertir para
recibir rentas. Su participacion porcentual adn es pequefia, constituye un segmento con

potencial crecimiento.

GUIA PARA LA TOMA DECISIONES DE INVERSION'®

-Utilizar Casa de Valores debidamente autorizadas por la ley y registradas en el mercado de
valores.

-Definir las necesidades. Estas se suplen con productos y servicios, pero no todos los productos
0 servicios satisfacen todas las necesidades.

-No se puede pedir rendimientos elevados sin asumir un mayor riesgo. La tolerancia al riesgo es
una decision personal, responsable y consciente.

-No todos los productos son idéneos para todos los inversionistas

-No dejarse llevar por expectativas sobredimensionadas.

-Estar claro con las caracteristicas de los productos.

-Re-identificar necesidades, redefinir tolerancia al riesgo y reestructurar el portafolio.

DERECHOS DEL INVERSIONISTA EN EL MERCADO DE VALORES"’

A continuacién se detallan los derechos que como inversionista se debe exigir al invertir en el
mercado de valores:

-Conocer las oportunidades de inversion.

-Estar informado de la reglamentacion que rige al Mercado de Valores Ecuatoriano, referente a
las inversiones que va a realizar.

- Realizar todas la preguntas necesarias para conocer mejor la inversion a realizar.

- Tener acceso a informacién clara, precisa y satisfactoria respecto a su inversién y al emisor
como: informacioén econdémica- financiera, societaria, hechos relevantes, etc.

-Ser informado sobre los costos en que incurrird: comisiones de compra o venta tanto de los
intermediarios como de las Bolsas de Valores, gastos de administracion, impuestos, etc.
-Requerir y recibir documentos que comprueben la inversion realizada.

-Reclamar y hacer valer sus derechos.

Considerar los siguientes factores claves al momento de Invertir:

'8 |nventario 2011-2012 Bolsa de Valores de Quito, Estrategias en el manejo de portafolios: Una guia para la toma de
decisiones, César Morales, pg 22
" Derechos y Principios del Inversionista, Superintendencia de Compaiiias. Folleto Divulgativo #17.
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Diversificacion:

Realizar inversiones en diferentes instrumentos y no concentrar en una sola inversion todo el
capital de la inversion.

Rendimiento:

Tener en cuenta el retorno de su inversion. Para que una alternativa de inversion sea atractiva
en comparacién con otras, ésta debe ser lo mas rentable posible en relacién a su riesgo.
Recordar que a mayor riesgo, mayor rentabilidad.

Liquidez:

Tomar en cuenta la facilidad de transformar en efectivo su inversion. Cualquier inversion en

valores debe ofrecer la facilidad de transformarse en efectivo cuando usted asi lo requiera.

1.1.5 MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores permite a las empresas obtener recursos econémicos Optimos en
condiciones y oportunidad a fin de poder financiar las actividades inherentes a su gestion,

utilizando ya sea el activo, pasivo y también en el patrimonio.

Entre las diferentes alternativas y mecanismos de financiamiento empresarial que manejan las
empresas, se pueden realizar a través del mercado de valores por medio de una oferta publica
de valores:
1. Emision y oferta pablica de acciones
2. Emision y oferta puablica de deuda:

-Emisién de obligaciones a largo plazo

- Emision de obligaciones convertibles en acciones

-Emisién de obligaciones de corto plazo o papel comercial
3. Titularizacion

4. Fondos Colectivos
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EMPRESA X Proveedores

Bancos
Pagaré Empresarial
, ACTIVO PASIVO iaaci
Factoring Obl!gac!ones largo plfetzo
Leasing Obligaciones convertibles

Titularizacion Papel Comercial

PATRIMONIO .
Acciones:

Comunes
Preferidas

FUENTE: Diario Guia Préactica de acceso al mercado de valores
ELABORACION: Superintendencia de Compaiiias.

Se considera oferta publica de valores a toda invitacion o propuesta dirigida al publico en
general 0 a sectores especificos que se realiza con el propésito de negociar los valores en el
mercado."®

Toda oferta publica de valores debe estar autorizada por la Superintendencia de Compaiiias a
través de las Intendencias de Mercado de Valores de Quito o Guayaquil.

La oferta publica puede ser de dos tipos:

* Primaria

» Secundaria

Oferta Publica Primaria de Valores

1.1.5.1 Es cuando se negocian valores por primera vez en el mercado.

Es la primera negociacion de valores de una compaiiia en el mercado formal.

Oferta Publica Secundaria de Valores

Se da cuando tras la primera negociacion no se colocaron todos los valores emitidos por una
compafiia y ésta acude nuevamente a negociarlos una segunda vez o mas veces hasta
venderlos en su totalidad.

También puede darse cuando se negocia un valor una o0 mas veces posterior a la primera
colocacién cambiando de duefio hasta el vencimiento del mismo.

Tanto la oferta publica primaria como la secundaria se realizan dentro de las Bolsas de Valores.

1.1.5.1 EMISION Y OFERTA PUBLICA DE ACCIONES

La oferta publica de acciones es el mecanismo que permite fortalecer patrimonialmente a las

empresas a través del Mercado de valores.

®Guia practica de ingreso al mercado de valores. Superintendencia de Compafiias, pg 8
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Esta es una alternativa mediante la cual una empresa pone a disposicion del publico para su
venta, cierto nimero de acciones (comunes o preferidas) a un determinado precio, las mismas
que forman parte de su patrimonio.

Es el método mas seguro para efectuar inversiones y captar recursos para promover la
realizacion de proyectos productivos, basandose en la transparencia e informacion de las
empresas que exige el mercado bursatil.

Existen dos clases de acciones que se pueden emitir:

-Acciones Comunes

-Acciones Preferentes

Acciones Comunes
Son las que otorgan derechos econdmicos (recibir dividendos, cuando los haya), y derechos

politicos (participar y votar en las juntas de accionistas).19

Las acciones comunes u ordinarias son parte del capital social autorizado de una compafiia, los
tenedores de acciones comunes tienen el derecho a voto, constituyen los propietarios de la
empresa y también en primera instancia el control de las actividades de la compafiia. El
mantener el control de la empresa también les da el derecho de compartir el riesgo de la misma,
con los demas accionistas, de igual manera asumen los resultados de la gestién de la empresa,
sea positiva 0 negativa. Los accionistas asumen las responsabilidades financieras que con
lleven los resultados obtenidos por su gestion.

Los accionistas ordinarios tienen la condicién de impago, primeramente se cancelara todas las

obligaciones que haya contraido la empresa antes que el pago a sus propietarios.

Acciones Preferentes

Dan al propietario Unicamente derechos econémicos que se traducen en un dividendo fijo con
preferencia sobre los accionistas comunes y también tienen preferencia si la comparfiia quiebra
y se liquida. No puede participar ni votar en las juntas de accionistas.?

Esta es otra alternativa de financiamiento a largo plazo para las empresas, la diferencia de las
acciones comunes es porque les otorgan ciertos derechos especiales a los tenedores de éstas
acciones, se les denomina accionistas pasivos, por cuanto no tienen el derecho a voto, por lo
que no pueden participar en la direccién y control de la empresa.

Sin embargo la empresa cancela los dividendos de acciones preferentes después de haberse

cancelado todas las obligaciones o deudas contraidas por la empresa.

Entre las ventajas de realizar oferta publica de acciones estan:

' Gufa practica de ingreso al mercado de valores. Superintendencia de Compafifas, pg 9
% Guia practica de ingreso al mercado de valores. Superintendencia de Compaiiias, pg 9
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-El emisor adquiere presencia en el Mercado de Valores, lo que ayuda a su imagen corporativa.
-Precios de mercado competitivos.

-Es una fuente de recursos frescos para la compafiia, ya que no se registran como pasivos.
-Diversificacién del riesgo asociado a la propiedad de la inversion.

-Liquidez para los accionistas de la compafiia.

1.1.5.2 EMISION Y OFERTA PUBLICA DE DEUDA

Emision de obligaciones a largo plazo

La emision de obligaciones es el mecanismo mediante el cual una compafiia privada (anénima,
limitada o sucursal de compafia extranjera domiciliada en el Ecuador), o del sector publico,
inscrita en el Registro del Mercado de Valores, emite papeles de deuda (obligaciones) a un
determinado rendimiento y plazo, y los ofrece en el mercado de valores al publico en general o
a un sector especifico de éste.”!

Una emision de obligaciones representa un incremento de los pasivos de la empresa.

Empresa "X"

Adtivo Proveedores
Obligadones
Obligadones
Convertibles

Papel Comerdal
Pagaré Empresarial

FUENTE: Diario Guia Préactica de acceso al mercado de valores
ELABORACION: Superintendencia de Compafiias

El objetivo de la emision de obligaciones es financiar ya sea capital de trabajo, reestructuracion
de pasivos, actividades de inversion y/o gestion de las compafiias, entre otros; directamente de
los inversionistas y reconocerles por ello un interés y a un plazo que se ajuste a la naturaleza
propia de las empresas y sus flujos.

Entre las ventajas de emitir obligaciones estan:

-Costos menores y plazos mayores de los que se derivan de préstamos bancarios.

-Al emitir obligaciones se puede reestructurar pasivos obteniendo una mejor posicién financiera,

cancelando los pasivos de corto plazo y emitiendo deuda al largo plazo, con lo cual se mejora la

? Guia estudiantil del mercado de valores. Intendencia del Mercado de Valores. pg 26.
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liquidez de la empresa emisora. A su vez se disminuyen los costos financieros, por la ventaja
comparativa entre la tasa de colocacion en Bolsa que es competitiva al costo financiero de los

préstamos bancarios.

Emision de obligaciones convertibles en acciones

Es el mecanismo mediante el cual las compafiias anénimas pueden emitir obligaciones de largo
plazo, concediéndoles el derecho a su titular o tenedor (mas no la obligacion) de poder
transformarlas en acciones de acuerdo al factor de conversion y a los términos estipulados en la

escritura publica de emisién al vencimiento de la misma.?

Estas obligaciones constituyen inicialmente papeles de deuda y posteriormente pueden dar
paso a acciones preferentes y luego a convertirse en acciones comunes. Estos titulos son una
de mezcla entre patrimonio y deuda.

Esta obligacion le permite al poseedor la opcion de convertirse de acreedor a accionista dentro

de un periodo preestablecido.

Emision de obligaciones de corto plazo o papel comercial

Es un titulo de deuda emitido a corto plazo es decir que va de 1 a 359 dias, este tipo de valor se
lo emite a través de programas de emisién mismos que otorgan al emisor un cupo de emision
que tiene caracter revolvente, es decir se lo va utilizando en la medida en que se lo necesita.

El papel comercial posee una autorizacion general por un plazo de hasta 720 dias para redimir,

pagar, recomprar, emitir y colocar papel comercial, de acuerdo a sus necesidades de fondos.

Entre las ventajas de realizar emisién de papel comercial estan:

- Se pueden estructurar programas de emision de hasta 720 dias.

-El plazo de oferta publica sera igual al plazo autorizado de la emision.

-Cuando el programa de emisién cuente con un aval o fianza otorgada por una Institucion
Financiera, no requerira calificacion de riesgo, por cuanto la calificacién sera la de la Institucion
que otorgo la garantia.

-Permite a las empresas financiar capital de trabajo a través de una fuente alternativa a la
deuda bancaria tradicional.

- Los cupos de emisidn aprobados por la Superintendencia de Compafiias tienen el caracter de
revolvente, similar a una linea de crédito revolvente, es decir que el crédito puede ser dispuesto
y cubierto en multiples ocasiones. La principal ventaja es la pronta disposicion del flujo de

efectivo por el deudor para apoyar las necesidades de su capital de trabajo.

22 Guia practica de ingreso al mercado de valores. Superintendencia de Compafiias, pg 19
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- El efecto revolvente es una alternativa eficiente para un negocio que necesita hacer liquido su
capital de trabajo sin tener que detener el crecimiento o inyectar capital adicional.
-Es competitivo frente al financiamiento bancario tradicional.

1.1.5.3 TITULARIZACION

La titularizacion es un proceso mediante el cual se transforman activos de poca, lenta o nula
rotacion en valores negociables en el mercado para obtener liquidez en condiciones
competitivas.?

Para viabilizar este proceso es necesaria la utilizacion del fideicomiso mercantil y la
participacion de las administradoras de fondos y fideicomisos para que se permita la emision de
valores con cargo a ese patrimonio auténomo los mismos que seran susceptibles a ser
colocados y negociados libremente en el mercado bursatil dentro de un proceso de oferta
publica.

Los activos transferidos al patrimonio autonomo (fideicomiso mercantil o fondo colectivo de
inversién) deben tener la capacidad de generar flujos futuros de fondos con los cuales se

pagara el capital y el rendimiento de los valores emitidos.

Empresa "X"

Factoring

Leasing
Titularizacion

Patrimonio

FUENTE: Diario Guia Préactica de acceso al mercado de valores
ELABORACION: Superintendencia de Compaiiias

Se puede mencionar varios activos a titularizar:

- Cartera: hipotecaria, de consumo, prendaria, tarjetas de crédito.

-Facturas comerciales.

-Inventarios

-Las empresas estatales pueden hacerlo con sus carteras por servicios publicos, tales como
teléfono, impuestos, electricidad, al igual que con proyectos de construccién futura, obras
publicas, contratos petroleros, cobro de peajes de autopistas, proyectos de viviendas.

-Las compafiias exportadoras pueden emitir titulos en base a sus ventas internacionales.

% Guia estudiantil del mercado de valores. Intendencia del Mercado de Valores. pg 27.
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En general se puede titularizar cualquier activo que conlleve la expectativa de generar flujos

futuros determinables que autorice el Consejo Nacional de Valores.

Los titulos emitidos, estan garantizados por bienes especificos para el efecto, el cual le protege
al inversionista en el caso de que la empresa entre en un proceso de liquidacion.

La tasa de interés que pagan en los titulos, lo toman como referencia de las captaciones en el
sistema bancario con unos puntos adicionales, como premio al riesgo de invertir en un proyecto
a financiarse.

Para realizar una oferta publica de titularizacién, ésta debe seguir el mismo procedimiento como
cualquier otro titulo valor que se negocie en el mercado de valores. Ademas se debe estar
registrados e inscritos en el mercado de valores y estar amparadas por las normas expedidas
por el Consejo Nacional de Valores.

Entre las ventajas de realizar una Titularizacién estan:

-Liquidez sin crear ni aumentar pasivos.

-Racionalizacién de costos de financiamiento.

-Aisla riesgos (los activos que salen del balance del originador forman parte del balance del
fiduciario).

-Mejora la estructura del balance.

-Reestructura pasivos y equilibra plazos entre activos y pasivos.

-Calificacion de Riesgo del originador diferente a la calificacion de la titularizacion.

-Presencia en el mercado de valores, lo que ayuda a generar publicidad para la empresa,

permitiendo el crecimiento de sus negocios.

1.1.5.4 FONDOS COLECTIVOS

Son aquellos que tienen como finalidad invertir en valores de proyectos productivos especificos.
El fondo esta constituido por los aportes hechos por los constituyentes dentro de un proceso de
oferta publica. Los aportes de los inversionistas se expresan en cuotas de participacion, mismas
que no son rescatables.

Las cuotas son consideradas valores y requieren calificacion de riesgo para su negociacion en
el mercado de valores.

Estos fondos y su administrador se someterdn a las normas del fideicomiso mercantil;
exclusivamente para este tipo de fondos la administradora podra fungir como emisor de

procesos de titularizacion.

Entre las principales ventajas de constituir un fondo colectivo se pueden mencionar las

siguientes:

33



-Se logra liquidez en base al patrimonio autonomo transferido.

-Permite obtener financiamiento mas conveniente que el ofrecido por el sistema financiero.

-Calificaciéon del emisor diferente a la calificacién de las cuotas del fondo.
-Presencia en el mercado de valores.

-Publicidad y crecimiento de negocios.

1.2 INSTITUCIONES DEL MERCADO DE VALORES

Las instituciones que permiten la operatividad, apoyo y servicios para las negociaciones en el

Mercado de Valores estan:

1.2.1 Bolsas de Valores
1.2.2 Casas de Valores
1.2.3 Emisores de Valores
1.2.4 Calificadoras de Riesgo
1.2.5 Administradora de Fondos y Fideicomisos
1.2.6 Compafias de Custodia de Valores
ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES
CONSEJO NACIONAL DE VALORES
Establece politicas y reguia el
funcionamiento del mercado de
valores
I
SUPERINTENDENCIAS DE
COMPARIAS
Organo ejecutor de la politica
general del mercado de Valores
[
| I | I
BOLSADE VALORES B0LSA DE VALORES ADMINISTRACION CALIFICADORAS DE RIESGO

Corporacion Civil sin fines de
lucro para prestar senicios y
mMecanismos para negociar valores

DEPOSITOS

CENTRALIZADCS
DE

COMPENSACION
¥ LIQUIDACICN

CASAS DE
WALORES
Societades
Anonimas que
ejercen acividades
e imemediacion

e vakines

Corporacién Civil sin fines de
lucro para prestar senvicios y
mecanismoes para negociar valores

FONDOS
ADMINISTRADOS

FONDOS

DE FONDOS Y FIDEICOMISCS
S A, Organizadas para |a capacifacion
e recursos administrar por cusnta y
riesgo de invercionistas

Son sodedades anonimas o de
responsabilidad Lida, cuyo objefo
de cafificar el nesgo solvendia delos
EMISOES

COLECTIVOS

Fuente: Guia de Mercado de Valores de la
B.V.G
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1.2.1 BOLSAS DE VALORES

Son organizaciones privadas que otorgan los medios, la infraestructura, las facilidades para que
sus miembros que a su vez reciben instrucciones de sus clientes, realicen transacciones de

compra o venta de titulos valores u otros instrumentos de inversion.**

Son corporaciones civiles sin fines de lucro autorizadas por la Superintendencia de Compaiiias.
El organismo de control es la Superintendencia de Compariias a través del Consejo Nacional
de Valores (CNV), siendo el CNV el organismo que establece la politica general del Mercado de
Valores y regula su funcionamiento mediante normas complementarias y resoluciones

administrativas de caracter general.

Las Bolsas de Valores son el mercado publico y centralizado en el cual concurre la oferta y la
demanda de valores en condiciones de equidad, transparencia, seguridad y precios justos.

En una negociacidén de bolsa interviene tres partes:

-Los que demandan capital

-Los que ofrecen capital

-Los intermediarios

Toda negociacién debe realizarse Unicamente a través de los miembros inscritos en la misma,
los cuales pueden ser agentes, corredores, casas de valores, casas de bolsa, etc; todos ganan

una comision por sus servicios.

Las actividades de la Bolsa de Valores en el Ecuador se halla regulada por la Ley del Mercado
de Valores, cuyo objetivo es proporcionar al mercado las normas legales para la eficiente
utilizacion de los instrumentos financieros y fortalecer la transparencia en el mercado con reglas
claras y debidos controles.

En nuestro pais existen dos Bolsas de Valores: La Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil.

Las obligaciones de la bolsa de valores segun el articulo 48 de la Ley de Mercado de Valores
son las siguientes:

1. Fomentar un mercado integrado, informado, competitivo y transparente;

2. Establecer las instalaciones, mecanismos y sistemas que aseguren la formacion de un
mercado transparente, integrado y equitativo, que permitan la recepcion, ejecucion y liquidacion

de las negociaciones en forma rapida y ordenada;

2+ Aguirre Gomez Luis. (2011), Manual de Financiamiento para empresas. Ecuador. Primera Edicién.. Pg 71

35



3. Mantener informacion actualizada sobre los valores cotizados en ellas, sus emisores, los
intermediarios de valores y las operaciones bursétiles, incluyendo las cotizaciones y los montos
negociados y suministrarla a la Superintendencia de Compaiiias y al publico en general;

4. Brindar el servicio de compensacion y liquidacién de valores;

5. Expedir certificaciones respecto a precios, montos y volimenes de operaciones efectuadas
en bolsa y el registro de sus miembros, operadores de valores, emisores y valores inscritos; y,

6. Realizar las demas actividades que sean necesarias para el adecuado desarrollo y
cumplimiento de su funcién en el mercado de valores, de acuerdo a normas previamente

autorizadas por el C.N.V. (Consejo Nacional de Valores).

Ventajas de negociar a través de la Bolsa de Valores

Entre las ventajas de negociar a través de las bolsas de valores estan:

-Control y orden, pues las operaciones de compra-venta y las cotizaciones de los Valores son
controladas por las mismas Bolsas de Valores y supervisadas por la Superintendencia de
Compaifiias.

-Transparencia y equidad por la libertad e igualdad de acceso a la informacion y a la
oportunidad de participacion, que se refleja en la formacion de los precios resultante de la libre
accion de la oferta y la demanda.

-Diversidad, tanto de valores, emisores, inversores como de mecanismos de negociacion; por lo
tanto, el inversionista esta en capacidad de tomar sus mejores decisiones de inversion.
-Continuidad ya que las operaciones en Bolsa deben realizarse todos los dias habiles del afio.
-Cumplimiento en la liquidacion de las operaciones realizadas, con la entrega de los valores por
parte del comitente vendedor y del dinero por parte del comitente comprador.

-Competitividad en cuanto a las comisiones por cuanto son de libre contratacién entre el cliente

y la Casa de Valores.

1.2.2 CASAS DE VALORES

Son compafiias anénimas autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafiias
para ejercer la Intermediacién de Valores, cuyo objeto social Unico es la realizacion de las

actividades previstas en la Ley de Mercado de Valores.

Para que una casa de valores pueda operar es necesario que se haya constituido legalmente,
sea miembro de una bolsa de valores y haya sido autorizada para funcionar por la
Superintendencia de Compafiias.

Las Casas de Valores son las Unicas entidades autorizadas para realizar la intermediacion.
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Las negociaciones que realicen las casas de valores lo haran a través de personas naturales
calificadas, denominadas OPERADORES DE VALORES, los cuales deberan estar inscritos en
el Registro del Mercado de Valores. La Casa de Valores y sus operadores tienen
responsabilidad solidaria, es decir que la Casa de Valores responde por las actuaciones de
todos sus operadores.

Las Casas de Valores pueden también realizar contratos no sélo con inversionistas individuales,
sino también con inversionistas institucionales (Administradoras de Fondos, Cias de Seguros,
Universidades, etc.) para realizar operaciones en bolsa.

De igual forma, las Casas de Valores son responsables de la integridad y validez de los titulos
que se negocian, pero no son responsables por la solvencia del emisor de los mismos.

De acuerdo al art. 58 de la Ley de Mercado de Valores, las Casas de Valores tiene las
siguientes facultades:

1. Operar, de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes®, en los mercados bursatil y
extrabursatil;

2. Administrar portafolios de valores o dineros de terceros para invertirlos en instrumentos del
mercado de valores de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes. Se considera portafolio
de valores a un conjunto de valores administrados exclusivamente para un solo comitente.

3. Adquirir o enajenar valores por cuenta propia.

4. Realizar operaciones de underwriting con personas juridicas del sector publico, del sector
privado y con fondos colectivos.

5. Dar asesoria e informacion en materia de intermediacion de valores, finanzas y valores,
estructuracion de portafolios de valores, adquisiciones, fusiones, escisiones u otras operaciones
en el mercado de valores, promover fuentes de financiamiento, para personas naturales o
juridicas y entidades del sector publico. Cuando la asesoria implique la estructuracién o
reestructuraciéon accionaria de la empresa a la cual se la esta proporcionando, la casa de
valores podra adquirir acciones de la misma, para su propio portafolio, aunque dichas acciones
no estuvieren inscritas en el Registro del Mercado de Valores. El plazo para mantener estas
inversiones sera determinado mediante norma de caracter general emitida para el efecto por el
C.N.V.

6. Explotar su tecnologia, sus servicios de informacién y procesamiento de datos y otros
relacionados con su actividad;

7. Anticipar fondos de sus recursos a sus comitentes para ejecutar 6rdenes de compra de
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, debiendo retener en garantia tales
valores hasta la reposicion de los fondos y dentro de los limites y plazos que establezcan las

normas que para el efecto expedira el C.N.V.

% Comitentes: de las personas que los contratan.
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8. Ser accionista 0 miembro de instituciones reguladas por esta Ley, con excepcion de otras
casas de valores, administradoras de fondos y fideicomisos, compafiias calificadoras de riesgo,
auditores externos, del grupo empresarial o financiero al que pertenece la casa de valores y sus
empresas vinculadas.

9. Efectuar actividades de estabilizacién de precios Gnicamente durante la oferta publica
primaria de valores, de acuerdo con las normas de caracter general que expida el C.N.V.

10. Realizar operaciones de reporto bursatil de acuerdo con las normas que expedira el C.N.V.
11. Realizar actividades de "market - maker" (hacedor del mercado), con acciones inscritas en
bolsa bajo las condiciones establecidas por el C.N.V., entre las que deberan constar patrimonio
minimo, endeudamiento, posicion, entre otros; vy,

12. Las demas actividades que autorice el C.N.V., en consideracion de un adecuado desarrollo
del mercado de valores en base al caracter complementario que éstas tengan en relaciéon con

su actividad principal.

Por otra parte a las Casas de Valores les esta prohibido:*

1. Realizar actividades de intermediacioén financiera;

2. Recibir por cualquier medio captaciones del publico;

3. Realizar negociaciones con valores no inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

4. Realizar actos o efectuar operaciones ficticias o0 que tengan por objeto manipular o fijar
artificialmente precios o cotizaciones.

5. Garantizar rendimientos o asumir pérdidas de sus comitentes.

6. Divulgar por cualquier medio directa o indirectamente informacién falsa, tendenciosa,
imprecisa o privilegiada.

7. Marginarse utilidades en una transaccion en la que, habiendo sido intermediario, ha
procedido a cobrar su correspondiente comision.

8. Adquirir valores que se les ordend vender, asi como vender de los suyos a quien les ordend
adquirir, sin autorizacion expresa del cliente.

9. Realizar las actividades asignadas por la Ley de Mercado de Valores a las administradoras
de fondos y fideicomisos.

10. Realizar operaciones de “market - maker” (hacedor del mercado), con acciones emitidas por
empresas vinculadas con la casa de valores o cualquier otra compafiia relacionada por gestion,
propiedad o administracion; y,

11. Ser accionista de una administradora de fondos y fideicomisos.

% Art.59 Ley de Mercado de Valores.
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En resumen, las Casas de Valores son asesores profesionales calificados y registrados ante
organismos de control, que ayudan a identificar las necesidades de financiamiento requeridas

por los inversionistas, dando soluciones 6ptimas.

1.2.3 EMISORES DE VALORES

Son las personas juridicas privadas y entidades del sector publico que pueden emitir valores,
para lo cual deben cumplir con las disposiciones legales y ser autorizadas para el efecto. Su
finalidad es la de captar recursos del piblico e inversionistas en general, mediante la oferta de
sus titulos valores, principalmente a través de la emisién acciones y obligaciones con el objetivo
de invertirlo en su gestion.

Las empresas para poder cotizar en Bolsa, deben cumplir algunos requisitos, con el fin de que
el publico inversionista cuente con la suficiente informacion al momento de colocar su capital en
ellas y pueda asi tomar una decision idonea. Estos son:

-Solicitar a la Superintendencia de Compafiias su inscripcién al Registro de Mercado de
Valores.

-Publicar en un diario de la localidad, la resolucién de inscripcién de la compafiia en el Registro
de Mercado de Valores.

-Elaboracion de un prospecto de oferta publica primaria, en donde se indicara la actividad de la
empresa, estados financieros, caracteristicas de la emision, calificacion de riesgo y otros
elementos importantes para el futuro inversionista.

- Inscribirse en la Bolsa de valores como emisor, previa resolucion de su directorio.

- Una vez cancelada la cuota por concepto de inscripcién, el emisor podra negociar sus titulos
en la Bolsa de Valores.

Es requisito indispensable que las instituciones emisoras de valores cuenten con la respectiva
calificacién de riesgo especialmente para la emision de titulos de deuda, es decir un analisis del

estado de la empresa, que le permita presentarse con una imagen de solvencia en el mercado.

1.2.4 CALIFICADORAS DE RIESGO

Las calificadoras de riesgo son sociedades anénimas o de responsabilidad limitada autorizadas
y controladas por la Superintendencia de Compafiias, que tienen por objeto principal la
calificacion del riesgo de los valores y emisores. Estas sociedades podran efectuar, ademas, las
actividades complementarias con su objeto principal.27

Las Calificadoras de Riesgo dan servicio a empresas e instituciones financieras que son las

entidades que requieren la calificacion ya sea de su organizacién o de los titulos que emitan.

2 Art.176 Ley de Mercado de Valores.
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Esta calificacién de riesgo es un elemento importante al momento de optar por alguna
alternativa de inversion.

En el pais, se exige que toda institucién financiera asi como las empresas que emitan deuda y a
los titulos emitidos se les exija una calificacion de riesgo, siendo sujetos de la misma todos los
valores que son negociados en el mercado, con excepcién de los valores emitidos por el Banco
Central del Ecuador y el Ministerio de Finanzas, debido a que son titulos de menor riesgo
emitidos por el Estado.

Las calificadoras utilizan pardmetros de calificacion segun el titulo a emitirse, son los siguientes:

TIPO DE TITULO VALOR CALIFICACION BASADA EN

Solvencia ycapacidad de pago del emisor
Su posicién de corto ylargo plazo

Las garantias que presente

Valores de Deuda
Probabilidad de no pago de capital e intereses
Caracteristicas del instrumento

Informaciédn disponible para su calificacién

N Solvencia del emisor
Acciones L i
Caracteristicas de las acciones

Informaciédn del emisor ysus valores

Solvencia técnica de la sociedad administradora
Cuotas de Fondos de

L Politica de inversiéon
Inversion

Calificacion de riesgo de sus inversiones
Pérdida esperada porel no pago de créditos que
mantenga el fondo

Indicar factores que se tuvieran en cuenta para

otorgarla ydemostrarla legalidad y forma de
Titularizacién transferencia de los activos al patrimonio
autébnomo.

En ningun caso la calificacion de riesgo

considerara la solvencia del originador o del

agente de manejo o de cualquier tercero.

FUENTE: Manual de Financiamiento para empresas
ELABORACION: Luis Aguirre Gémez

Una calificacién es una opinion sobre el riesgo y capacidad de pago de una empresa 0 emisién
para poder responder oportunamente los pagos de capital e interés.

Se realiza un andlisis cuantitativo y cualitativo de la informacion del sujeto o titulo,
principalmente estados financieros histéricos y proyecciones, asi como informacién de gestion,

administracion, controles, planes estratégicos, mercado, entorno econdémico, entre otros
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factores que la entidad calificadora pueda solicitar a efectos de emitir un informe u opinién con
la menor distorsidn posible.

La opinién técnica especializada dada por la calificadora de riesgo, no constituye una
recomendacion para vender o comprar un titulo valor en el mercado; la calificacién de riesgo es
la opinién de una entidad técnica financiera sobre el riesgo del emisor, es decir es un indicador
del riesgo de la inversion para ayudar a tomar la decision final.

Evaluacion del Emisor

Con la informacién proporcionada por el emisor la calificadora evalla cuatro puntos:

1. Calidad de la informacidon

Se verifica que la informacién proporcionada por la empresa se valida y representativa para
fines analiticos.

2. Factores Cuantitativos

-Capacidad de pago histérica.

-Capacidad de pago proyectada.

- Andlisis de Sensibilidad.

- Indicadores financieros adicionales.

3. Factores Cualitativos

- Riesgo del sector.

-Posicion competitiva.

-Administracion y propiedad.

4. Caracteristicas del instrumento

Una vez realizado el proceso de analisis detallado anteriormente, se asigna una posicion de
calificaciéon a cada uno de ellos; posteriormente se procede a asignar una calificacion definitiva,
en la que de acuerdo al nivel de riesgo, se ubicara al titulo de deuda o la empresa como tal en
cualquiera de las categorias designadas para el efecto por ley.

A nivel internacional existen conocidas calificadores como Standard & Poor’s, y Moody s
Inverstors Service. Entre las categorias de calificacion mas conocida para Standard & Poor’s

que la define de la siguiente manera:

CALIFICACION CONCEPTUACION
AAA Maxima Capacidad de Pago
AA Alta Capacidad de Pago
A Buena Capacidad de Pago
BBB Media Capacidad de Pago
BB Mivel de inversion con caracter Especulativo y con bajo riesgo
B Nivel de inversion con caracter Especulativo y con alto riesgo
CCcC Alto riesgo de no pago pero con Buen Potencial de recuperacidn
c Alto riesgo de no pago v bajo Potencial de recuperacion
D Mo existe posibilidad de pago Ni potencial de recuperacion
E Mo estan clasificades por falta de Informacion ni tienen garantias Suficiente.

FUENTE: Bolsa de Valores de Quito
ELABORACION: Propia

41



Si se afiade (+) a la clasificacion, se estima que existe un menor riesgo y si se afiade un (-), se
estima que tiene un mayor riesgo de incumplimiento.

En el Ecuador la clasificacién de las instituciones financieras se las define segun lo establecido
por la Superintendencia de Bancos y Seguros bajo la siguiente escala:

AAA.- La situacion de la institucién financiera es muy fuerte y tiene una sobresaliente trayectoria
de rentabilidad, lo cual se refleja en una excelente reputacion en el medio, muy buen acceso a
sus mercados naturales de dinero y claras perspectivas de estabilidad. Si existe debilidad o
vulnerabilidad en algun aspecto de las actividades de la institucién, ésta se mitiga enteramente
con las fortalezas de la organizacion;

AA.- La institucién es muy sélida financieramente, tiene buenos antecedentes de desempefio y
no parece tener aspectos débiles que se destaquen. Su perfil general de riesgo, aunque bajo,
no es tan favorable como el de las instituciones que se encuentran en la categoria mas alta de
calificacion;

A.- La institucion es fuerte, tiene un sélido récord financiero y es bien recibida en sus mercados
naturales de dinero. Es posible que existan algunos aspectos débiles, pero es de esperarse que
cualquier desviacion con respecto a los niveles histéricos de desempefio de la entidad sea
limitada y que se superara rapidamente. La probabilidad de que se presenten problemas
significativos es muy baja, aunque de todos modos ligeramente mas alta que en el caso de las
instituciones con mayor calificacion;

BBB.- Se considera que claramente esta institucion tiene buen crédito. Aunque son evidentes
algunos obstaculos menores, éstos no son serios y/o son perfectamente manejables a corto
plazo;

BB.- La institucion goza de un buen crédito en el mercado, sin deficiencias serias, aunque las
cifras financieras revelan por lo menos un area fundamental de preocupacién que le impide
obtener una calificacion mayor. Es posible que la entidad haya experimentado un periodo de
dificultades recientemente, pero no se espera que esas presiones perduren a largo plazo. La
capacidad de la institucion para afrontar imprevistos, sin embargo, es menor que la de
organizaciones con mejores antecedentes operativos;

B.- Aunque esta escala todavia se considera como crédito aceptable, la institucién tiene algunas
deficiencias significativas. Su capacidad para manejar un mayor deterioro esta por debajo de las
instituciones con mejor calificacion;

C.- Las cifras financieras de la institucion sugieren obvias deficiencias, muy probablemente
relacionadas con la calidad de los activos y/o de una mala estructuracion del balance. Hacia el
futuro existe un considerable nivel de incertidumbre. Es dudosa su capacidad para soportar

problemas inesperados adicionales;

42



D.- La institucién tiene considerables deficiencias que probablemente incluyen dificultades de
fondeo o de liquidez. Existe un alto nivel de incertidumbre sobre si esta institucion podra
afrontar problemas adicionales;

E.- la institucion afronta problemas muy serios y por lo tanto existe duda sobre si podra

continuar siendo viable sin alguna forma de ayuda externa, o de otra naturaleza.

Las calificadoras de riesgo segun el Art. 178.- de la Ley de Mercado de Valores tendran las
siguientes prohibiciones:

1. Dar asesoria para realizar una determinada emision de acciones o cualquier tipo de valor;

2. Ser socio o accionista de las entidades reguladas por esta Ley;

3. Participar a cualquier titulo en la estructuracion financiera, adquisicién, fusiones y escisiones
de compainiias; y,

4. Realizar las actividades expresamente asignadas a los otros entes que regula la presente

Ley o la Ley de Instituciones del Sistema Financiero.

1.25 ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS

Son empresas autorizadas para manejar fondos y fideicomisos.

Las administradoras de fondos y fideicomisos deben constituirse bajo la especie de compaiiias
o sociedades anénimas. Su objeto social esta limitado a:

a) Administrar fondos de inversion;

b) Administrar negocios fiduciarios;

¢) Actuar como emisores de procesos de titularizacion; y,

d) Representar fondos internacionales de inversion.

Los titulos o documentos que manejen en las operaciones de los fondos que administren,
deberan ser entregados en custodia de una entidad especializada.

Las administradoras deberan necesariamente tener un comité de inversiones que sustenten la
gestién administradora de los fondos recibidos.

Cada fondo y Negocio Fiduciario se considera un patrimonio independiente de su
Administradora, la que deberd llevar una contabilidad separada de otros fondos y negocios
fiduciarios.

Al hablar de Fondo de Inversién se entiende por un patrimonio comun, integrado par aportes
efectuados por varios inversionistas, personas naturales o juridicas y las asociaciones de
empleados legalmente reconocidas, para su inversion en los Valores, bienes y demas activos

que la Ley de Mercado de Valores, permite, correspondiendo la gestibn del mismo a una
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compafiia Administradora de Fondos y Fideicomisos, la que actuara por cuenta y riesgo de sus
aportantes o participes.

Los participes de este fondo se beneficiaran al tomar ventaja del tamafio del portafolio y de la
administracion profesional obteniendo mejores resultados de los que obtendrian si operaran en
forma personal.

Todos los aportes de los inversionistas estan expresados en unidades de participacién, de igual
valor y caracteristicas, las mismas que no son negociables. Cuando se trata de los fondos

colectivos, los aportes se expresan en cuotas, que son valores negociables.

Segun la Ley de Mercado de Valores en sus Art. 76 y Art. 77; los Fondos de inversion pueden
clasificarse en:

a) Fondos Administrados: Son aquellos que admiten la incorporacion, en cualquier momento
de aportantes, asi como el retiro de uno a varios de éstos, por lo que el monto del patrimonio y
el valor de sus respectivas unidades es variable. Los aportes efectuados por los inversionistas,
se expresan en unidades.

Los fondos administrados poseen diferentes caracteristicas y condiciones referentes a plazos
de inversion, montos de aporte minimo y se clasifican por su objetivo en fondos de inversion de

corto o mediano plazo, y los fondos de ahorro programado.

b) Fondos Colectivos: Son aquellos que tienen como finalidad invertir en Valores de proyectos
productivos especificos. El fondo estard constituido por los aportes hechos por los
constituyentes, dentro de un proceso de oferta publica, denominados cuotas las mismas que
deberan someterse a calificacién de riesgo y seran libremente negociables en las Bolsas de
Valores del pais. Las cuotas no son rescatables. El fondo colectivo tiene un patrimonio fijo y

el nimero de cuotas estan en funcion del valor nominal de las mismas.

¢) Fondos Internacionales:

Estos fondos a su vez se clasifican en:

1) Fondos Administrados o Colectivos constituidos en el Ecuador que recibirdn
Unicamente inversiones de caracter extranjero para inversion en el mercado ecuatoriano. Los
rendimientos podran ser reembolsados en todo momento atendiendo los plazos fijados en sus
normas internas;

2) Fondos Administrados o Colectivos constituidos en el Ecuador, por nacionales y
extranjeros, con el fin de que dichos recursos se destinen a ser invertidos en Valores tanto en el

mercado nacional como en el internacional; vy,
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3) Fondos constituidos en el exterior, por nacionales o extranjeros. Estos Fondos podran
actuar en el mercado nacional y constituirse con dineros provenientes de ecuatorianos o
extranjeros.

Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos constituidas en el Ecuador seran las Unicas

instituciones autorizadas para manejar o representar Fondos Internacionales.

Todo fondo tiene un patrimonio independiente, se constituye por escritura publica, se inscribe
en el registro del Mercado de Valores, no garantizan rendimientos especificos, tiene duracion

indefinida y un reglamento interno.

Fideicomisos

La figura del fideicomiso mercantil es muy utilizada en legislaciones bursatiles de otros paises y
a través del cual se han desarrollado grandes proyectos particulares o de obras sociales y
publicas como construccion de edificios, hoteles, hospitales, etc.

Por medio del contrato de fideicomiso mercantil una o mas personas llamadas constituyentes o
fideicomitentes transfieren de manera temporal e irrevocable, la propiedad de bienes muebles o
inmuebles a una sociedad Administradora de fondos y fideicomisos quien invertira o
administrara de manera correcta los bienes encargados a favor del propio constituyentes o de
un tercero llamado beneficiario.

El fideicomiso mercantil tendra un plazo de vigencia o podra subsistir hasta el cumplimiento de
la finalidad prevista. La duracién del fideicomiso mercantil no podra ser superior a los ochenta

afios, salvo algunos casos.

El fideicomiso es patrimonio independiente, lo cual quiere decir que:

-Es una unidad econ6mica y juridica independiente, distinta del patrimonio del constituyente, del
beneficiario y del Fiduciario. La Administradora de fondos Unicamente administra el fideicomiso
sin combinar su patrimonio con el del fideicomiso.

-Tiene personalidad juridica propia, es decir, tiene la capacidad de adquirir obligaciones y
ejercer derechos por si mismo.

- Es inembargable por deudas del constituyente, del beneficiario o del fiduciario.

-Es una sociedad para efectos tributarios, por lo tanto, tiene una contabilidad propia, RUC, y
declara sus propios impuestos.

Los recursos y bienes que se pueden aportar a un fideicomiso son:

-Recursos monetarios: dinero, acciones, titulos valores.

-Bienes muebles: vehiculos, maquinaria, equipos, etc.

-Bienes inmuebles: terrenos, casas, edificios, etc.
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- Derechos: cuentas por cobrar, concesiones, arriendos, etc.

-Bienes y derechos que se espera que existan: flujos de dinero, importaciones futuras, etc.

Partes de un Fideicomiso Mercantil

Fiduciario.- Es quien recibe el bien en fideicomiso y se compromete a darle el destino previsto:
administrar o disponer del bien, en beneficio de otro.

Es aquel que se encarga de administrar, invertir, guardar, enajenar y disponer los bienes que
por encargo fiduciario es entregada por otra persona llamada constituyente.

El fiduciario administrara los bienes a favor del propio constituyentes o de un tercero llamado
fiduciario.

Constituyentes o fideicomitentes.- Es el propietario del bien que transmite en fideicomiso y
establece las condiciones del contrato.

De acuerdo a la Ley de Mercado de Valores podran actuar bajo esta denominacion las
personas naturales o juridicas privadas, publicas o mixtas, nacionales o extranjeras, quienes
transferiran el dominio de los bienes objeto del fideicomiso a titulos del fideicomiso mercantil.
Beneficiarios.- Es el que se beneficia con los frutos de lo fideicomitido.

Son beneficiarios de un fideicomiso mercantil las personas naturales, juridicas privadas o
publicas, nacionales o extranjeras, que son designadas por el constituyente en el contrato.
Puede designarse como beneficiario del fideicomiso mercantil a una persona que al momento
de la constitucién del mismo no exista pero se espera que exista en el futuro.

Ventajas de la utilizacién del Fideicomiso:

* Protege los intereses de los beneficiarios.

» Permite un adecuado gerenciamiento de los bienes que integraban la empresa.

» Ofrece garantias al eventual acreedor.

» Puede ser una alternativa de liquidacion de bienes anticipada en el concurso preventivo que
evite la quiebra.

* Amplia gama de tipos de fideicomiso, siendo los mas comunes los de: garantia, de

administracion, de inversion, y otros.

1.2.6 COMPANIAS DE CUSTODIA DE VALORES

Depositos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores seran el Banco Central del
Ecuador o son las compafiias anonimas autorizadas y controladas por la Superintendencia de

Compafiias para recibir en deposito valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores,
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encargarse de su custodia y conservacion y brindar los servicios de liquidacién y registro de
transferencias de los mismos y, operar como camara de compensacion de valores.”®

En el pais DECEVALE es un de las compafiias autorizadas para operar.

Entre las funciones de estas compafiias estan:

. Recibir depédsitos de Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y
encargarse de su custodia y conservacion hasta su restitucién a quien corresponda;

. Llevar a nombre de los emisores los registros de acciones, obligaciones y otros Valores,
los Libros de Acciones y Accionistas de las sociedades que inscriban sus acciones en la Bolsa;

. Efectuar el registro de las transferencias, asi como la liquidacion y compensacion de los
Valores depositados que se negocien en Bolsa y en el Mercado Extrabursatil;

. Recibir de los entes participes del Mercado de Valores informacién sobre los nombres y
apellidos o denominaciones o razones sociales segun corresponda, de las personas a las que
pertenezcan los valores depositados, para lo cual abrird una cuenta a nombre de cada
depositante;

. Presentar a aceptacion o a pago los valores que le sean entregados para el efecto y
levantar protestos por falta de aceptacion o de pago de los mismos;

. Unificar los valores del mismo género y emision que reciba de sus depositantes, en uno

solo que represente la totalidad de esos valores depositados.

Entre las ventajas que ofrece el depésito centralizado de compensacion y liquidacion de valores
estan:

. Reducir el riesgo de pérdida y/o deterioro de los valores, inherente al manejo fisico de
los mismos a través de la desmaterializacion.

. Facilita el registro de cualquier cambio en los valores, asi como en los procesos de
compensacion y liquidacion de las operaciones bursatiles.

. Proporciona confiabilidad, por cuanto la informacion recibida debe ser manejada con la
reserva prevista en la Ley de Mercado de Valores.

. Permite la reduccion de costos al emisor, derivados de la impresion de los valores; de la

custodia de los mismos y de la liquidacién de las negociaciones.

. Brinda agilidad a las negociaciones de valores, especialmente en el Mercado
Secundario.
. Facilita el cobro de rendimientos y amortizaciones de capital.

%8 Art.60 Ley de Mercado de Valores.
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13 EL MERCADO DE CAPITALES EN EL ECUADOR

La mayoria de paises de América Latina han adoptado importantes reformas econémicas en los
Ultimos afios, han abierto sus mercados al comercio y a la inversion extranjera, han disminuido
el déficit pablico, han adoptado regimenes monetarios mas flexibles y disminuido la inflacion.

A pesar de estas medidas sus sistemas financieros aln contintan siendo limitados.

Sin embargo existen paises que han logrado aspectos positivos en el panorama financiero.

La expansion econdmica de Chile se debi6 en gran medida al crecimiento del mercado de
capitales, el cual esta intimamente ligado al incremento de los fondos de pensiones, quienes
pasaron a ser un actor de gran relevancia en el mercado de capitales. Brasil posee un dinamico
mercado de valores y México esta desarrollando rapidamente un mercado para bonos vy titulos a

largo plazo.

Pero la falta de profundidad financiera en la regién aln es evidente, esta se mide a través de la
relacién de los activos financieros como porcentaje del PIB. La comparaciéon con los mercados
emergentes de Asia lo evidencian.

El sector financiero de Chile es igual al de China, un pais con un ingreso per céapita que es la
mitad del de Chile y que estd muy por debajo de los mercados asiaticos mas desarrollados de
Malasia y Corea del Sur.

La profundidad financiera de Brasil es equivalente a la de Filipinas, pese a tener un ingreso per
capita superior.

Una serie de razones explican la diferencia, entre las que figuran tasas de crecimiento mas
altas, tasas inflacionarias mas bajas y una mayor necesidad de ahorro por parte de los paises
desarrollados.

Este bajo nivel de profundidad financiera se presenta en el sector bancario, mercado de bonos

corporativos y los mercados de valores.

Los ingresos de capital extranjero al mercado de valores de América Latina si bien ha sido
positivo, no ha llegado a ser el 6ptimo, lo que ha implicado un lento desarrollo de este mercado

con un alto costo para la region.

Una realidad que afecta a la mayoria de paises de América Latina es no haber logrado generar
el ahorro nacional suficiente para financiar su inversion, y en ciertas ocasiones tampoco ha
generado el tipo de recursos necesarios para solventar el componente importado de esta. Por lo
tanto, la expansién de la inversién ha dependido en buena medida de la obtencion de

financiamiento externo por parte de los paises, el cual esta condicionado a la posibilidad de que
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estos accedan a los mercados internacionales, tanto de crédito como de titulos, como también a

la disponibilidad de recursos financieros en estos mercados.

La continua baja tasa de ahorro en Latinoamérica ha privado a los mercados financieros del
capital necesario para crecer, al igual que la cuantiosa deuda publica que ha frenado el
desarrollo del sistema financiero.

Esta insuficiencia de ahorro nacional ha determinado que América Latina haya tenido que
competir con otras regiones del mundo por el acceso a recursos financieros y por la atraccion
de recursos de inversidn bajo la forma de Inversién Extranjera Directa.

El bajo desarrollo del mercado de capitales que obliga al uso de formas tradicionales de control
monetario, junto con una elevada carga de deuda publica en relacién a la capacidad de
generacion de ahorro financiero, se expresan en una baja conversién del ahorro financiero en
créditos.

La falta de diversificacion hacia mercados de capitales es una problematica para el proceso de
inversiébn en América Latina, dados los bajos niveles de crédito bancario interno.

Los mercados de capitales y de deuda son componentes importantes de un sistema financiero y

juegan un rol clave en el crecimiento econémico.

Un bajo grado de desarrollo del mercado de capitales restringe las posibilidades de financiar
proyectos de largo plazo, por lo que la inversion estara sujeta a la disponibilidad de recursos
internos de las empresas y de crédito bancario.

Dentro de los principales factores que han determinado un bajo desarrollo financiero en América
Latina, se destaca la volatilidad del crecimiento econémico y la evolucion de variables

relevantes para la toma de decisiones del sistema financiero.

Dentro de los factores microeconémicos que afectan y que limitan el desarrollo de los mercados
accionarios en los paises de América Latina se pueden identificar los siguientes:29

a) Estructura familiar del control y resistencia a abrir el capital a inversionistas externos. Los
grandes conglomerados prefieren financiarse en los mercados internacionales antes que
entregar parte del poder de decision.

b) Altos costos de emision de titulos.

¢) Débil proteccion al accionista minoritario que lo exponen a riesgos de extraccion de renta por
parte del socio controlador: estructura de directorios dominada por el controlador (baja
presencia de directores independientes), debilidades de la legislacién que regulan el uso de
informacion privilegiada, las transacciones con partes relacionadas con el controlador y/o la
administracion, y el desvio de operaciones u oportunidades comerciales hacia otras empresas

del controlador.

% | os mercados financieros en América Latina. CEPAL-Serie Macroeconémica del desarrollo No. 107

49



d) Limites a la participacion privada/extranjera en ciertas areas de la economia.

e) Practicas y normas de contabilidad y divulgacion financiera insuficientes en relacion a los
estandares definidos por las mejores practicas internacionales. Problemas de falta de
independencia de las auditoras externas.

f) Ausencia de esquemas que favorezcan la apertura de empresas medianas (capital de riesgo).

En el mercado de capitales, las principales restricciones a la oferta de titulos hacen referencia a
estructuras tradicionales de propiedad poco proclives a su apertura y a compartir el control o
admitir accionistas minoritarios, baja liquidez de mercado y altos costos de transaccion.

La liquidez y los costos de transaccion son susceptibles de economias de escala. Ello afecta en
forma especial a medianas empresas, por cuanto los montos minimos de emisiones requeridos
para alcanzar costos competitivos con otras fuentes de recursos exceden el tamafio econémico
de estas empresas. De este modo, se tiende a crear un circulo negativo que mantiene el
desarrollo del mercado en un bajo nivel.

Para aumentar la profundidad financiera en América Latina los gobernantes deben reforzar las
politicas macroecondémicas que contribuyan a reducir la deuda puablica y evitar la disminucién

del ahorro.

El mercado de valores ecuatoriano, demuestra un constante crecimiento de capitalizacion
bursatil.

“La oferta publica de valores, ha mantenido un constante crecimiento en el periodo (2009-2012),
equivalente al 73,92% en relacion con 2009 y al 12,02% en relacién al 2011.

La capitalizacién bursatil en relacion con el PIB en el Ecuador se ha mantenido en el periodo
considerado (2009-2012), en un promedio del 8,6%, con pequefias fluctuaciones. Se observa
gue la participacion de la misma es menor a la existente en otros paises de la region, y
responde a un menor desarrollo de participacién empresarial en el mercado bursétil a nivel

local.”*°

% Breve andlisis de la evolucién del mercado de valores durante el afio 2012. Superintendencia de Compaiiias. Pgl
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CAPITALIZACION BURSATIL EN RELACION AL PIB

Market capitalization of listed companies (% of
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La emision de bonos corporativos del sector privado (obligaciones, papel comercial), en el
Ecuador, denota que existe un grado de estabilidad y confianza en los agentes econémicos,
que permite la emision de los mismos a tasas fijas, aunque se mantienen en promedios de
mediano plazo, inclusive de corto plazo.

Sin embargo, el destino del financiamiento se dirige en un 68% al sector financiero y solamente
en un 32% al sector productivo.*

Durante el periodo enero-diciembre del 2012, la Superintendencia de Compaiiias, a través de
las Intendencias de Mercado de Valores de Quito y Guayaquil, autorizé 132 emisiones de
valores por un valor total de $2.013,15 millones. De la comparacion de este monto con el
autorizado en igual periodo del afio 2011, que fue de $1.797,16 millones, se obtiene un
incremento anual del 12%, equivalente a $216 millones.

De las 132 emisiones autorizadas a través de oferta publica, 115 fueron a emisores u
originadores del sector mercantil (87,12%) y 16 del financiero (12,12%) y uno del sector publico
no financiero (0,76%). Es decir que a nivel nacional durante el periodo en analisis se
autorizaron, en promedio, 11 emisiones por mes.

El monto total autorizado de emisiones de valores a través de procesos de oferta publica, se
distribuye en $681,7 millones en obligaciones, $950,8 millones en papel comercial, $2,6

millones en acciones, $374 millones en titularizaciones, y $3,9 millones en notas promisorias.*

En cuanto a emision de obligaciones el monto total autorizado fue de $681,7 millones a 83
emisores, correspondiendo 78 al sector mercantil y 5 al sector financiero. Frente al 2011
presenta un crecimiento del 109,8% equivalente a $356,79 millones.

La tasa de interés que devengaron estos valores oscilan entre 8,50 y 7 por ciento, dando un
promedio ponderado de 7,81 por ciento, a plazos que van desde los 180 dias hasta los 6 afios.
Los recursos obtenidos por las emisiones seran destinados en su mayor parte para la
reestructuracion de pasivos y para capital de trabajo.

Entre las empresas del sector mercantil autorizadas a realizar emisiéon de obligaciones que
registran mayores montos, estan las siguientes: Tiendas Industriales Asociadas (TIA) S.A., FISA
Fundiciones Industriales S.A., Créditos Econdmicos CREDICOSA S.A. con $20 millones,
Teojama Comercial S.A. con $18 millones, Automotores y Anexos S.A. AYASA, La Ganga RCA
S.A. con 15 millones; y, Plasticos del Litoral Plaslit S.A., Qumipac Ecuador S.A. QUIMPACSA e
INTEROC con $12 millones.

En lo que respecta a la emision de papel comercial se autorizaron 23 emisiones en el afio 2012,

17 a emisores del sector mercantil y 6 del financiero, por un valor total de $950,8 millones de

% Breve analisis de la evolucién del mercado de valores durante el afio 2012. Superintendencia de Compafifas. Pg3

%2 Breve andlisis de la evolucién del mercado de valores durante el afio 2012. Superintendencia de Compafifas. Pg3
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dolares, que comparado con el monto aprobado en igual periodo del afio anterior ($464,1

millones) manifiesta un crecimiento del 104,86%.

Los emisores del sector financiero que emitieron los mayores montos, fueron el Banco
Pichincha con $ 400 millones de dodlares, Diners Club del Ecuador con $150 millones y
Produbanco con $125 millones; mientras que del sector mercantil, Pronaca lo hizo con $40

millones. El plazo de las emisiones de papel comercial va de 30 hasta 720 dias.

Durante el periodo enero-diciembre del 2012 se autorizaron 20 procesos de titularizaciones por
un valor total de $374 millones, que comparado con el monto aprobado en igual periodo del afio

anterior, representa una disminucion del 61,13%.

De los veinte originadores participantes, cinco pertenecen al sector financiero y quince al sector
mercantil. Los plazos de las titularizaciones van desde 22 dias hasta los 7 afios, mientras que

los montos fluctiian desde los $3 millones hasta los $50 millones.

Las tasas de interés que devengaron los valores de los procesos de titularizacion oscilaron
entre el 6,50% y el 10%.

Los activos a titularizarse son principalmente cartera hipotecaria, mercantil y de flujos futuros.

Las negociaciones de valores en las bolsas del pais durante el periodo enero-diciembre del
2012 ascendieron a $3.748,7 millones de délares, de los cuales $2.034,8 millones se transaron
en la Bolsa de Valores de Guayaquil (54,3%) y $1.713,8 millones en la Bolsa de Valores de

Quito (45,7%), presentando una disminucién del 0,33% frente al 2011.

Desde el ambito del sector publico, se da un incremento en la negociacién de bonos del Estado,
que corresponde a deuda interna publica.

Por tipo de Renta el 96,31% de las negociaciones que equivalen a $3.610,2 millones de
ddlares, fueron con valores de renta fija, mientras que el 3,69% equivalente a $138,5 millones

restante correspondié a valores de renta variable.

Dentro de los valores de renta fija aquellos emitidos por el Sector Publico representaron el
36,49% equivalente a un valor de $1.367,7 millones de dolares.

El 59,82% restante de las negociaciones de valores de renta fija correspondieron a emisores del
Sector Privado con un monto equivalente a $2.242,5 millones. De este valor el 31,07%
correspondié a valores cuyos emisores pertenecen al sector financiero privado, mientras el

28,75% restante a valores emitidos por empresas del sector mercantil.
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Por tipo de Mercado, se obtiene que $2.607,1 millones, equivalentes al 69,55% del monto total
transado en el periodo enero-diciembre de 2012, correspondié a valores negociados por
primera vez, es decir pertenecientes al mercado primario, en tanto el 30,45% ($1.141,6

millones) fueron negociados en el mercado secundario.

Los valores que mas se negociaron en el mercado primario, fueron Certificados de Inversion,
valores provenientes de procesos de Titularizacion, certificados de depdsito, Obligaciones

y Papel Comercial; mientras que los valores mayormente transados en el mercado secundario
fueron los Bonos del Estado, los valores provenientes de procesos de Titularizacion, las
Acciones y Obligaciones.

Al 30 de diciembre del 2012, el valor total de capitalizacion bursatil alcanzado por 52 empresas
que cotizaron en bolsa alcanz6é un valor de $5.900,8 millones de ddlares, siendo las diez
empresas mas grandes de conformidad a su capitalizacién bursatil de mayor a menor, las
siguientes: Holcim Ecuador, Corporacion Favorita, Compariia de Cervezas Nacionales, Banco
Pichincha, Banco de Guayaquil, Holding Tonicorp, Produbanco, Lafarge Cementos, Sociedad

Agricola e Industrial San Carlos S.A. y la Corporacién MultiBG.

En lo que respecta a las transacciones del Sector Publico, se observa que en el periodo en
andlisis las compras de valores por parte de Instituciones de este sector llegaron a un monto
total de $910,1 millones, siendo la CFN aquella que mas compras de valores realizd, con un
monto de $356,8 millones equivalente al 39,20% del total de compras del Sector Publico,
seguido de la ISSPOL con un monto de $232 millones equivalente al 25,5%, el BIESS con
$193,4 millones representando el 21,25%, el BEDE con $ 63,2 millones de dolares que

representan el 6,95% sobre el total, y otras instituciones con el 7,1% restante.

Por su parte, las ventas de valores por parte de emisores pertenecientes al Sector Publico,
alcanzaron un valor total de $1.170,3 millones de ddlares, siendo la CFN la Institucién que
registra el mayor monto con $562,1 millones, equivalente al 48,03% del total de ventas de
valores de este Sector, seguido por el Ministerio de Finanzas con $405,4 millones equivalentes
al 34,64%.%

Un factor que afect6 al mercado de valores Ecuatoriano en el afio 2012, fue la nueva
regulacion emitida por la Ley de Control de Mercado, en la cual las instituciones financieras
ecuatorianas, sus accionistas y sus directores debian enajenar sus participaciones en todo tipo
de negocios no financieros, entre los que se incluyé a las compafias de seguros y a las
empresas del mercado de valores, como las administradores de fondos y fideicomisos y las

casa de valores.

% Breve andlisis de la evolucién del mercado de valores durante el afio 2012. Superintendencia de Compafiias. Pg7
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Esta regulacion ocasioné que la mayoria de administradoras de fondos liquiden los fondos
administrados de inversién por lo que recursos que se encontraban invertidos en el mercado de

valores se trasladaron al sector financiero.

El mercado se descapitalizd, dado que las casa de valores y administradoras de fondos tenian
un plazo previsto para vender el negocio, redujeron su capital al minimo necesario para operar

luego de haber consolidado capitales sociales importantes.

El Consejo Nacional de Valores emiti6 en junio del 2012 una normativa referente a la némina de
accionistas, la cual establece que las personas juridicas que se inscriban en el Registro del
Mercado de Valores deberan revelar al momento de su inscripcién asi como hasta el 31 de
marzo de cada afio, en los medios que establezca la Superintendencia de Compaiiias, el
domicilio o residencia y la identidad de sus accionistas, participes o0 socios, segun corresponda,
hasta llegar a la identificacion de la ultima persona natural®, esto ha ocasionado que las
empresas decidan financiarse en menor cuantia a través del mercado de valores, ya que esto
implica transparentar su composicion accionarial.

El Banco del IESS (BIESS) constituye uno de los principales inversores dentro del mercado
bursatil, en el 2012 el portafolio del BIESS a ser invertido bordeé los $ 8 mil millones de ddlares,
de los cuales la prevision oficial esta invertir $ 250 millones, mediante el mercado de valores, lo
cual no se cumplié.®

El mercado de capitales es esencial para asignar eficientemente los recursos de ahorro hacia

los distintos proyectos de inversion que crean empleo y riqgueza para los ecuatorianos.

14 ANALISIS DEL SECTOR COMERCIAL ENFOCADO A LA INDUSTRIA DE
ELECTRODOMESTICOS

La industria de electrodomésticos en el Ecuador se encuentra en una etapa creciente en los
tltimos afos por el apoyo del Gobierno al sector. EI mismo estid compuesto por empresas
ensambladoras, productoras de piezas y partes y distribuidoras.

En el Ecuador se producen principalmente cocinas y refrigeradores. Son cuatro las empresas
que abastecen el mercado, de ellas las marcas Indurama y Durex son las que lideran el

mercado cada una con una participacion de 37% y 32% respectivamente36.

¥ Resolucién No CNV.004.2012 junio 2012

% patricio Pefia, Presidente Directorio BVQ. Sector privado busca formas de activar mercado de valores. 21-
nov.2012. Diario El Universo.

% FLACSO, Boletin de Analisis Sectorial y de MIPYMES, Elaboracién de partes y piezas para el sector de linea blanca,
Agosto-2011, p.4.
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En cuanto a la distribuciéon, el mercado de linea blanca es altamente competitivo y esta
compuesto por 10 empresas grandes y alrededor de 200 distribuidores pequefios. Las
empresas comercializan tanto productos locales como productos importados.

La oferta en el mercado ecuatoriano ha crecido y el componente local ha ido ganando
participacion especialmente desde el afio 2007 en que el Gobierno establecié una salvaguarda
del 30% a los electrodomésticos importados lo que encarecié estos productos.

Ademas, el Gobierno emprendié un programa durante el 2011 para incentivar la produccion
nacional de partes y piezas necesarios para el ensamblaje de artefactos de linea blanca. Esta
industria se abastece en 50% con piezas y partes que se fabrican localmente y el restante 50%
es comprado en el exterior. EI Gobierno espera que el porcentaje importado baje a 20%, y
mejore la competitividad de la industria que actualmente exporta a Colombia, Per(, Venezuela y
algunos paises de Centro América.

El segmento de linea blanca crece junto con la construccién y se ha podido observar que
aumentd la base de consumidores que ahora tienen acceso al financiamiento del sistema
financiero, del Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) y de las casas
comerciales.

Las casas comerciales compiten por segmentos, la mayoria estan dirigidas a un segmento
econdmico medio bajo. La competencia se evidencia por agresivas campafias publicitarias,

promociones, precios, servicios post venta y facilidades de financiamiento.

El negocio financiero es un componente importante de los ingresos de estas empresas las
cuales tienen obligacion legal de transparentar los precios de contado y precios con
financiamiento. Hasta ahora las casas comerciales no han sido sometidas a regulacién directa
de las tasas de interés que cobran pero existe un riesgo potencial que pudiera haber a futuro
mayor control de tasas por parte del Gobierno como ocurre en el sistema financiero.

Ademds, en general se podria decir que existe una concentracion de la industria de linea blanca
en proveedores que provienen del Asia. Asi como se demostré con el terremoto sucedido en
Japoén a inicios del 2011, un factor de esta naturaleza puede afectar a las empresas locales que
tuvieron que absorber costos adicionales, hubo problemas para el abastecimiento e impactos en

su capital de trabajo por las variaciones en los inventarios.

Por el lado de la demanda, ésta ha mostrado una tendencia creciente en los Ultimos afios en el
pais y se esperaria que continle en funcién de las condiciones actuales de liquidez en la
economia. Sin embargo, el segmento al que se dirigen la mayoria de casas comerciales, se
estima que es vulnerable a cambios macroeconémicos que puedan afectar en general la

capacidad de pago de los clientes.
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El PIB (a precios constantes) en el tercer trimestre de 2012 se incrementd en 1.5%, en relacion
con el trimestre anterior y presentd una variacion positiva de 4.7% con respecto al tercer
trimestre de 2011.%
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

El Gasto de Consumo Final de los Hogares fue el que més contribuyé (0,71%) al crecimiento
trimestral del PIB (1.5%), por lo que constituye uno de los componentes del PIB que mayor

dinamismo da a la economia.

37 Cuentas Nacionales Trimestrales del Ecuador. Boletin No81. Banco Central de Ecuador.
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Contribuciones absolutas a la variacion trimestral t/t-1 del PIB,
precios de 2007, tercer trimestre de 2012

1.54
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

El consumo final de los hogares aument6 en 1.1% al compararlo con el segundo trimestre de

2012, y presenta un incremento de 5.3% en relacién al tercer trimestre de 2011.

Evolucidn del Gasto del Consumo Final de los Hogares
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No se observa un riesgo de desaceleracion del consumo en el corto plazo por los niveles
actuales de liquidez en la economia, pero si existe un potencial riesgo sistémico y de nuevas
limitaciones en las importaciones por parte del Gobierno por el alto déficit de la Balanza

Comercial no petrolera, lo que encarecera los productos importados.

De acuerdo a las proyecciones realizadas por el Banco Central del Ecuador en su documento
denominado “Supuestos Macroecondmicos 2012-2015” se estima un crecimiento promedio del
PIB del 4,07% y una inflacion promedio del 4,1%.

Los supuestos considerados fueron:

-La Inversion Publica especialmente en los sectores petrolero e hidroeléctrico alimenta la
inversion privada y el consumo de los hogares.

-Mayores niveles de inversion, especialmente en el sector minero y en la nueva refineria de El
Pacifico.

-El deflactor del PIB que sintetiza las variaciones de los precios de todos los bienes y servicios

producidos y comercializados en el pais, no registran fuertes variaciones.

Variables 2012 (e) 2013 (e) 2014 (e) 2015 (e)
A, SECTOR REAL
Inflacion promedio del pedodo 5.14% 3.82% 3.75% 367%
Crecimiento real PIB 5.35% 4.37% 3.26% 3.28%
Crecimiento real PIB no petrolero 6.10% 4 50% 3.16% 421%
Crecimiento real PIB petrolero 0.28% 3.39% 3.97% -3.38%
PIB nominal {millones dolares) 71,6254 77,4541 83,3216 887283
PIB ramas petroleras 10,164.9 9,8954 10,7476 11,0561
PIB ramas no petroleras 61,4605 67,5587 725741 TT7ET72.2
Tasa de variacion del deflactor del PIB 3.10% 3.61% 4.18% 3.11%

(e) Cifras estimadas

Fuente: Banco Central del Ecuador.

1.41 ANALISIS F.O.D.A DEL SECTOR COMERCIAL ENFOCADO A LA INDUSTRIA DE
ELECTRODOMESTICOS

A continuacién se presenta el andlisis FODA y FODA cruzado del sector:
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Fortalezas

-F1Colocacién de créditos, con
generacioén de alta rentabilidad.

-F2Comercializacion de producto
nacional e importado

-F3Facilidades de financiamiento
de acorde a las necesidades del
cliente.

-FAAtractivas campafias
publicitarias en cuanto a precios,
promociones y servicio post venta.

-F5Comercializacion de equipos de
innovacion tecnoldgica de audio y
video.

-F6Consumidores demuestran un
gran interés en artefactos
tecnoldgicos.

-F765% de los electrodomésticos
vendidos en el pais son de
fabricacion nacional

Oportunidades

-OlSector industrial de
electrodomésticos en crecimiento.

-O2Politicas del gobierno que
protegen y favorecen la industria
nacional.

-O3Aumento del gasto consumo
final de los hogares segun
proyecciéon 2013-2015 realizada
por el BCE

-O4Tasas de interés de consumo
estables.

-O5Ecuador catalogado como un
consumidor de alta tecnologia.

-O6Dinamismo en el sector de la
construccién el cual muestra tasas
crecientes altas.

-O7Mercado Bursétil como fuente
alternativa de Financiamiento.

Debilidades

-D1Produccién  nacional de cocinas |y
refrigeradoras en su mayor parte.

-D2Incremento de habito de consumo en dia de
Madres, Padres y Navidad.

-D3Alta concentracion de la competencia en
namero reducido de almacenes de
electrodomésticos.

-D4Riesgo de permanencia de los negocios
con acceso al crédito bancario cada vez mas
restrictivo.

-D5Riesgo de cartera vencida. La cartera es el
principal activo financiero de estos negocios.

-D6Dependencia en proveedores Asiaticos
para la comercializacion de productos
importados.

-D7Falta de conocimiento de las empresas de
fuentes alternativas de financiamiento.

Amenazas

-AlRegulaciones y limitaciones impuestas por
el gobierno a las importaciones.

-A2Incremento de precios de productos
importados por politicas arancelarias tomadas
por el gobierno.

-A3Regulaciones por parte del gobierno al
sector Bancario.

-AdRegulacion de tasa de interés a las casas
comerciales por parte del gobierno.

-A5Cambios macroeconémicos que afecten la
capacidad de pago de los consumidores.

-A6Riesgo de exposicion cambiaria. (cambio de
moneda local)
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F.O.D.A CRUZADO

Fortalezas-Oportunidades

-F3;F4;05 La tecnologia es muy
dindmica y el mercado ecuatoriano es
consumidor de esta tecnologia, por lo
que a través de campafas
publicitarias atractivas y el ofrecimiento
de crédito de acorde a las necesidades
financieras del cliente se debe llegar al
consumidor final, lo que permitira
incrementar ventas y maximizar la
rentabilidad de las  empresas
comerciales .

-F2;06 La proyeccion de crecimiento
del sector de la construccion,
constituye  una  oportunidad de
crecimiento para el sector comercial
de electrodomésticos, ya que debe
abastecerse el mercado interno para
amoblar las nuevas viviendas con
producto nacional e importado.

-F7;02 Las politicas proteccionistas
del gobierno a la produccién nacional,
incentivaran el incremento de la misma
para que pueda ganar participacion en
el mercado frente a la produccion de
articulos importados.

-F3;07 Las cadenas comerciales al
ofrecer financiamiento a largo plazo
(15,18 y 24 meses) necesitan
igualmente apalancarse a largo plazo,
por lo que el mercado bursatil
constituye una buena alternativa.

Fortalezas-Amenazas

-F2;A6 Dado que el sector industrial
de electrodomésticos comercializa
producto importado, se deberia buscar
apalancamiento a través de deuda
nacional tanto financiera y fuentes
alternativas como mercado de valores,
que permitan minimizar el riesgo de
exposicién cambiaria.

-F1;F2;A5 La experiencia de las
cadenas comerciales en la venta de
electrodomésticos y otorgamiento del
crédito, les obliga a estar siempre
preparadas e incluso anticiparse a los
posibles cambios dados por politicas o
regulaciones que implante el gobierno
e infieran en la decision de compra de
los consumidores.

-F7;A1 Las Regulaciones y

Debilidades-Oportunidades

-D6;05 Al ser el pais un consumidor de alta
tecnologia se debe buscar alianzas estratégicas con
proveedores del exterior para poder ensamblar
productos de linea café en el Ecuador y minimizar
la dependencia hacia ciertos proveedores.

-D4;07 Dado al acceso al crédito bancario cada vez
mas restrictivo, se debe buscar fuentes alternativas
de financiamiento a las tradicionales como el
mercado bursétil, que ayude a la empresa a
reestructurarse financieramente y a tener un costo
de fondos mas bajo que le permita hacer frente a la
creciente demanda y pueda seguir desarrollandose
e incrementando su rentabilidad.

-D2;03;06 Aprovechar el actual crecimiento del
sector industrial de electrodomésticos, el cual viene
dado principalmente por el incremento del gasto de
consumo de los hogares y del sector de la
construccién, para publicitar campafias atractivas
que permitan atraer mas clientes a las cadenas
comerciales y no sea solo las ventas de mayo y
diciembre las que establezcan el comportamiento de
la demanda de la empresa.

-D5;07 Las cadenas comerciales deben contar con
politicas claras de otorgamiento y control del crédito,
de esta manera cuidan su principal activo que es la
cartera, misma que puede ser utilizada por la
empresa para obtener liquidez a través del
mercado de valores como por ejemplo titularizar su
cartera.

Debilidades-Amenazas

-D4;D7;A3 La restriccion al otorgamiento del crédito
por parte de la banca y la falta de conocimiento de
las empresas de fuentes alternativas de
financiamiento, no sea una restriccion para la
continuidad de los negocios comerciales de
electrodomésticos, hoy en dia el mercado de valores
constituye un medio agil para obtener recursos
financieros, las empresas pueden decidir de
acuerdo a las condiciones del mercado la estructura
de financiamiento ma&s conveniente, buscando
abaratar el costo del crédito con una tasa de
financiamiento competitivay mejores plazos que se
adapten a sus flujos y estructura ciclica que les
permita seguir creciendo.

- D5;A5 Riesgo de cartera vencida, misma que es el
principal activo financiero de estos negocios, puede
verse principalmente afectada por cambios
macroeconomicos que afecten la capacidad de pago
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limitaciones impuestas por el gobierno |de los consumidores.
a las importaciones ayudard a

incrementar la venta de

electrodomésticos de  produccion

nacional mejorando su participacion

de mercado.
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CAPITULO I

EMISION DE OBLIGACIONES

La emision de obligaciones es el mecanismo mediante el cual una compafiia privada (anénima,
limitada o sucursal de compafiia extranjera domiciliada en el Ecuador), o del sector publico,
inscrita en el Registro del Mercado de Valores, emite papeles de deuda (obligaciones) a un
determinado rendimiento y plazo, y los ofrece en el mercado de valores al publico en general o

a un sector especifico de éste.*®

Es un mecanismo utilizado por las compafiias para captar recursos del puablico y financiar de
esta manera sus actividades productivas. Son por tanto valores representativos de deuda, que
el emisor reconoce o crea, y que son exigibles segln las condiciones de la emisién. Como
cualquier titulo valor otorgar un derecho de cobro de intereses y recuperacion de capital, para lo

cual podran tener cupones.

La emisién de obligaciones constituye un mecanismo de financiamiento empresarial directo, al
proporcionar a las empresas capital fresco y a menores costos de lo que pueden conseguir a

través de operaciones tradicionales de crédito.

Las obligaciones pueden ser emitidas por:

-Compafiias anénimas.

-Compaifiias de responsabilidad limitada.

-Sucursales de compaiiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador.

-Organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora.

Caracteristicas de la Emision de Obligaciones a Largo Plazo

Dentro de las caracteristicas de la emision de obligaciones estan:

1. Requieren de un prospecto de oferta publica

2. Tienen cupones de interés;

3. La tasa de interés puede ser fija o reajustable, la tasa que devengue las obligaciones debe
estar vinculada a la evoluciéon de una tasa de interés referencial, como lo serian las tasas del
Banco Central o tasa de interés internacionales como la Libor o Prime.

4. El pago del capital se lo puede realizar al vencimiento, mediante amortizaciones periodicas o
anticipadamente a través de sorteos los mismos que debera contar en la escritura publica de
emision.

5. Plazo superior a 360 dias;

%|_a Emisién de Obligaciones, Superintendencia de Compaiiias. Folleto Divulgativo #12
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6. Aplicada para financiar programas productivos, de expansién o reestructuracion de pasivos

de las empresas.

Un aspecto importante es la garantia con la que el emisor respalda el cumplimiento y pago de
la deuda contraida mediante la emisién de obligaciones. Las garantias pueden ser de tipo
general y especifica.

Garantia general

Representada por su patrimonio o sus bienes que no poseen sobre ellos algun tipo de
gravamen.

Garantia especifica

Constituida por hipotecas, prendas industriales, fianzas, avales, garantias bancarias, pdlizas de
seguros, certificados de almaceneras, fideicomisos que generen recursos para cubrir el flujo de

pago de la emisién.
Actores que intervienen en un proceso de emisidon de obligaciones

A continuacion se detallan las partes que intervienen en este proceso:

Emisora. Es la empresa o institucion que emitira los titulos y que asume la responsabilidad de
cumplir con los pagos de capital e intereses en las fechas previstas.

Estructurador. Es la persona natural o juridica (Casa de Valores por lo general) que asiste y
dirige al emisor en la preparacién y proceso de aprobacion de la emision.

Calificadora de Riesgo. Es la instituciéon que emite la calificacion de riesgo del emisor y de los
titulos. Este es un requisito indispensable para la emision.

Representante de los obligacionistas. Es el estudio juridico que representa a los
obligacionistas velando por el buen funcionamiento y cumplimiento de todos los términos
aprobados para emisién, asi como ser el canal de comunicacion entre los emisores y los
compradores de la emision.

Agente Pagador. Es la institucién que recibe los valores del emisor para pagar capital e
intereses a los obligacionistas en sus respectivas fechas.

Casa de Valores. Es la institucién inscrita en la Bolsa de Valores encargada de llevar a cabo
las transacciones de compra y venta de los titulos.

Bolsa de Valores. Es la institucion autorizada donde se realizan las transacciones de los
valores.

Obligacionistas. Son aquellas personas naturales o juridicas que han comprado los titulos

valores emitidos por las empresas.
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2.1 PROCEDIMIENTO PARA LA EMISION DE OBLIGACIONES

Cuando una empresa decide emitir obligaciones, la Junta General de accionistas de la empresa
debe aprobar la misma y presentar mediante escritura publica la decision de iniciar un proceso
de emision de obligaciones.

Para estructurar la emision, la empresa necesita asesorarse de especialistas, servicios que lo
prestan las casas de valores, mismos que los ayudaran a definir la forma de pago acorde a los
flujos generados por la empresa y a establecer las garantias generales o especificas que

resguarden la emision.

2.1.1 CALIFICACION DE RIESGO DE LOS VALORES A OFERTARSE

Conforme al articulo 161 de la Ley de Mercado de Valores, toda emisién de obligaciones
requerira de calificacion de riesgo, efectuada por compafiias calificadoras de riesgo inscritas en

el Registro del Mercado de Valores.

La calificacién de riesgo no es mas que una opinién acerca de la capacidad de pago de la
deuda contraida. Para emitir su opinion solicita a la empresa toda la informacién necesaria. Se
adjunta ANEXO 1.

En funcién de la informacion solicitada las firmas calificadoras de riesgo realizan sus analisis,
utilizando sus metodologias de calificacion.

Analizan factores tales como, el entorno macroeconémico, analisis del sector; posicion de la
empresa en el mercado, estructura financiera, funcionamiento de la empresa en términos de
gestibn operativa, niveles de produccién, capacidad de pago, liquidez, niveles de
endeudamiento, calidad de los activos, proyecciones financieras, ratios financieros, analisis de
la estructura accionaria, politica de distribucion de dividendos, politicas de contribuciones de
capital, estructura administrativa y experiencia en el sector. Adicionalmente analizan el

mecanismo de garantia que va a respaldar la emision de los titulos valores.

En base al andlisis de estos aspectos las calificadoras deciden la calificacién que corresponda
segun su criterio, y el emisor puede continuar con el proceso de emision de obligaciones.

La ley determina que para cada emisién de obligaciones se necesita una calificacion de riesgo
al inicio y una actualizacion de la misma por cada semestre siguiente, por el periodo que dure la

emision.

2.1.2 CONTRATACION DEL REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS Y DEL
AGENTE PAGADOR
La empresa emisora deberd contratar un Representante de los Obligacionistas, que es un

estudio juridico que velara por los intereses de los compradores de los titulos.
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Igualmente debera contratar al Agente pagador que generalmente es un institucién financiera

que pagara a los obligacionistas los valores correspondientes a capital e intereses.

Para estos dos casos se suscribe un contrato.

2.1.3 PROSPECTO DE LA OFERTA PUBLICA DE LAS OBLIGACIONES

El prospecto de oferta publica es un documento impreso o en medio magnético donde se
encuentran descritas las caracteristicas de la emision, informacién de la empresa y del

mercado.

Debe ser difundida a los posibles inversores de la emision, a la Superintendencia de
Compafiias y a la Bolsa de Valores. El contenido del prospecto de oferta publica se detalla en el
ANEXO 2.

Las obligaciones deben estar inscritas en el Registro del mercado de valores y para ello deben

cumplir con los requisitos contemplados en el ANEXO 3.

Las obligaciones luego de colocarse en el mercado primario, es necesario inscribirlas en las
Bolsas de Valores, con el objetivo que el tenedor del titulo pueda negociarla libremente en
cualquier momento, y hacer efectiva su inversién. Para ello las Bolsas de Valores solicitardn a

los emisores la documentacién necesaria para su inscripcion. Se detalla en el ANEXO 4.

2.1.4 COLOCACION DE LAS OBLIGACIONES

Una vez cumplidos todos los requisitos, la Superintendencia revisa y analiza la informacion,
para poder emitir un comunicado aprobando la emisién y autorizando la oferta publica e
inscripcién en el Registro de mercado de valores, las cuales podran ser negociadas en el
mercado bursatil y extrabursatil.

El emisor autoriza el inicio de las negociaciones a través de la casa de valores contratada.
Para resumir se adjunta ANEXO 5 con el proceso de emisién de obligaciones a largo plazo.

2.1.5 ORGANISMOS DE CONTROL

Las empresas que emiten obligaciones estan sujetas a controles peridédicos por parte de
distintos organismos de control, entre ellos estan:

-La Superintendencia de Compafiias, quien solicita informacion actualizada de los estados
financieros de la empresa (estado de resultados, flujo de caja y evolucion patrimonial),
resoluciones de Junta tomadas y hechos relevantes que se hayan dado en la compaifiia.

Este requerimiento lo realiza con periodicidad trimestral, semestral y anual.
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-Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil, igualmente estas entidades solicitan informacion
actualizada acerca de datos generales de la empresa, de su estructura organizacional, de su
estructura de capital, de su estructura financiera y de su distribucién de dividendos con

periodicidad trimestral y semestral.

-Representante de los Obligacionistas, revisan que se esté cumpliendo con el resguardo de la
emision, al igual que se mantenga la relacion activo libre de gravamen versus la emision de la
obligacién con lo acordado en el prospecto de oferta publica.

La informacién es solicitada semestralmente.

2.2 EFECTO FINANCIERO DE UNA EMISION DE OBLIGACIONES

2.2.1 COSTO FINANICERO DE INSTRUMENTAR UNA EMISION DE OBLIGACIONES

Los costos financieros en los que incurre una empresa que decide instrumentar una Emision de
Obligaciones son varios, ya que existen algunos participantes en el proceso, pero como se vera

mas adelante existe un margen de ahorro frente al financiamiento tradicional.

Los supuestos tomados para valorar la emision de obligaciones fueron los siguientes:

Monto de la Emisién $7.000.000. Se financia el 42% del pasivo financiero con emisioén de
obligaciones.

Se emitiran dos series: $5.000.000 seran colocados en el mes de junio y $2.000.000 en el mes
de septiembre del afio 1.

El plazo de la emisién sera de 3 afios y la tasa estimada del cup6n sera del 6,53% (tasa pasiva
referencial+2 puntos porcentuales).

Se estima una tasa de interés activa promedio pagada por el financiamiento bancario del
8,87%.

Los demas costos imputados al resto de participantes del proceso estan en funcion de un
porcentaje sobre el monto a emitir vigentes en el mercado de valores.

Para valorar el costo se realizé una proyeccién del flujo de caja con los pagos y costos que
conlleva esta emision para poder estimar una TIR de costo.

Se adjunta ANEXO 6 en el cual se puede observar que el costo de la emision expresado en
términos de tasa es del 0,91%. El proceso de emisién tendria un costo total de $105.150.

Se adjunta detalle de costos y su periodicidad de pago.
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PROCESO EMISION DE OBLIGACIONES

Monto referencial de la emision $7.000.000,00 | Saldo > 7.000 4.667 2.333
Plazo referencial de la emision (afios) 8 | 1080 dias. Amort semestral |
Tasa de interés estimada referencial 6,53%
% del Monto a % del Primer Segundo Tercer
Detalle de Costos de Casa de Valores . Valor Periodicidad » & N -
Emitir Total Aio Afio Aio
Estructurador Financiero 0,17% 35.000,00| |50% al inicio. 30%-SIC. 20%-BVQ 33% 35.000 0 0
Comision de Colocacion - Casa de Valores 0,08% 17.500,00| |Contra éxito - No se cobra IVA 17% 17.500 0 0
Total 0,25% 52.500,00
% del Monto a
Detalle de Costos de Bolsa de Valores Emitir Valor Periodicidad
Comisones Colocacion - Bolsa de Valores 0,03% 6.300,00( [Al momento de la Colocacién - sin IVA 6% 6.300 0 0
Inscripcion Bolsa de Valores 0,01% 2.800,00( [Pago anual del 0,0175% sobre saldo emisién 3% 1.400 933 467
Total 0,04% 9.100,00
% del Monto a
Detalle de Costos de Terceros . Valor Periodicidad
Emitir
Representante de los Obligacionistas 0,06% 12.000,00| |Anual, por el tiempo que dure la emision 11% 4.000 4.000 4.000
Desmaterializacion de valores 0,02% 3.500,00( [Una sola vez 3% 3.500 0 0
Agente Pagador 0,00% 700,00( |Una sola vez 1% 700 0 0
Calificadora de Riesgos 0,10% 20.000,00( [$ 8 mil primer afio y luego $ 6,5 mil por c/afio | 19% 8.000 6.000 6.000
Gastos Notariales 0,02% 3.500,00| (Una sola ez 3% 3.500 0 0
Prospectos, titulos, publicaciones 0,01% 1.350,00| |Una sola vez 1% 1.350 0 0
Registro Mercado de Valores - SIC 0,01% 2.500,00( [Una sola vez 2% 2.500 0 0
Subtotal 0,21% 43.550,00
Total costos para la emision 0,50% | | 105.150,00 100% 83.750 10.933 10.467
Tasa de Interés Promedio - Anual Fijo 6,53%
Plazo - Promedio Ponderado 3,00
Costo en funcién de Flujo de Caja | | 0,91%

Elaboracién: Propia

En resumen, el costo promedio de emitir obligaciones es del 6,53%(tasa de interés del cupdn),

los gastos de emision y colocacion expresados en término de tasa son del 0,91%, esto nos da

un costo total de la emisién del 7,44% si comparamos con la tasa de interés activa promedio del

8,87%, tenemos un margen de ahorro del 1,43%.

Cuadro Resumen

Costo Promedio de la Emision 6,53%
Gastos de emision y colocacion 0,91%
Costo Total de la Emision 7,44%
Tasa de Interés Activa Promedio 8,87%
Margen de Ahorro 1,43%

Elaboracién: Propia

Para obtener el costo real de este ahorro se elimina el efecto de la carga impositiva, por lo que

el ahorro real seria del 0,91%.
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Costo Real de tasa sin carga impositiva
Costo Total de la Emision 4,74%
Tasa de Interés Activa Promedio 5,65%
Margen de Ahorro 0,91%

Elaboracion: Propia

La Emisién de Obligaciones nos ha permitido obtener un financiamiento mas barato y un

apalancamiento mayor en plazos que los ofrecidos por la banca tradicional.

2.2.2

EFECTO EN BALANCES, FLUJO DE EFECTIVO Y RATIOS FINANCIEROS DE LA

EMPRESA

Para analizar el efecto de una Emisién de Obligaciones en los Estados Financieros de una

empresa comercial se tomaron las siguientes consideraciones:

Se sustituye el 42% del pasivo financiero por emision de obligaciones.

La Emisién se realiza por el valor de $7,000,000.00 a 3 afios plazo.

El capital sera pagado semestralmente y el pago de interés sera trimestral.

La tasa de interés del cupdn sera del 6,53% (tasa pasiva referencial + 2 puntos
porcentuales).

La tasa de interés activa promedio generada por la empresa debido a su pasivo
financiero con bancos es del 8,87%.

La proyeccion se realiz6 por los 3 afios que dura la Emisién de Obligaciones, la misma
que parte desde el mes de junio del afio 1 con la colocacion de la primera serie por
$5,000,000.00 y la segunda serie por $2,000,000.00 en el mes de septiembre del
mismo afio. La Emision se termina de cancelar en septiembre del afio 4.

Se parti6 de un afio base y se proyectaron dos balances: el status quo, que no
contempla el efecto de una emisién de obligaciones y una proyeccion con el efecto de
la misma.

Se asume que la tasa de interés activa promedio varia ligeramente en cada uno de los

afios de la proyeccion con tendencia al alza.

Se adjunta ANEXO 7 con las proyecciones correspondientes al Afiol y a continuacion se realiza

el andlisis respectivo del efecto financiero de la emision de obligaciones en los estados

financieros de la empresa en el ANO 1.
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BALANCE

GENERAL

CALCULAR

ESTADO DE SITUACION

DICPEO:O1 / DICPSEO:O1] % Est. % Est.

CUENTAS DICPEO:O1 |DICPSEO:O1 $ VAR. % VAR. DICPEO:O1 | DICPSEO:O1
EFECTIVO 1.007.860 1.007.860 o] 0.0% 1.9% 1.9%
CUENTAS POR COBRAR 43.263.494 43.263.494 o 0.0% 79.7% 79.7%
INVENTARIOS 8.559.844 8.559.844 o 0.0% 15.8% 15.8%
PAGOS ANTICIPADOS 430.000 430.000 o] 0.0% 0.8% 0.8%
ACTIVOS FIJOS 1.044.222 1.044.222 o] 0.0% 1.9% 1.9%
OTROS ACTIVOS o] o o] 0.0% 0.0% 0.0%
TOTAL DEL ACTIVO 54.305.421 54.305.421 o] 0,0%] 100, 0% 100,0%
ACTIVO - EFECTIVO 53.297.561 53.297.561 o] 0,0%|

DICPEO:O1 / DICPSEO:O1]

CUENTAS DICPEO:O1 |[DICPSEO:O1 $ VAR. % VAR. DICPEO:O1 | DICPSEO:O1
PASIVO OPERACIONAL 17.564.837 17.549.025 15.812 0.1% 55.1% 55,0%
Proveedores Nacionales 13.616.022 13.616.022 (o} 0,0% 77,5% 77,6%
Proveedores Exterior o o (o] 0,0% 0,0% 0,0%
Otras Ctas. por Pagar 900.000 900.000 (o] 0,0% 5,1% 5,1%
Retencion al Personal 38.000 38.000 o 0,0% 0,2% 0,2%
Impuestos por Pagar 1.679.961 1.670.691 9.269 0,6% 9,6% 9,5%
Varios Acreedores 145.000 145.000 [0} 0,0% 0,8% 0,8%
Participacion de Empleadod 1.185.855 1.179.311 6.543 0,6% 6,8% 6,7%
EINANCIERO 13.748.611 13.792.232 -43.620 -0.3% 43.1% 43.2%
Financiero Corto Plazo 7.581.611 13.792.232 -6.210.620 -45,0% 55,1% 100,0%
Financiero Largo Plazo 6.167.000 o 6.167.000 0,0% 44,9% 0,0%
PASIVOS ESPECIALES 588.731 588.731 o] 0,0% 1,8% 1,8%
TOTAL DEL PASIVO 31.902.180 31.929.988 -27.808 -0,1% 58,7% 58,8%
PASIVO-EFECT-DIF 30.305.589 30.333.397 -27.808 -0,1%

PATRIMONIO 22.403.241 22.375.433 27.808 0.1% 41.3% 41.2%
RESULTADOS 7.905.697 7.862.077 43.620 0.6% 35.3% 35.1%
Rel. Endeudamiento 1,42 1,43 0,00

TOTAL PAS.+ PATR. 54.305.421 54.305.421 (o} 0,0% 100,0% 100,0%

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emision de Obligaciones Afio 1.

*Siglas DICPSEO:01: Balance a diciembre presupuestado sin Emisiéon de Obligaciones Afio 1
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I
ESTADO DE RESULTADOS
DICPEO:0O1 / DICPSEO:01 % Est. % Est.

CUENTAS DICPEO:O1 |DICPSEO:O1 $ VAR. | % VAR. DICPEO:O1 |DICPSEO:O1
VENTAS TOTALES 97.537.481| 97.537.481 0 0,0%
COSTO VENTAS MAY +MIN TOTA| 76.738.920| 76.738.920 0 0,0%
UTILIDAD BRUTA 20.798.561| 20.798.561 0 0,0% 21,3% 21,3%
INGRESO FINANCIERO 1.981.236 1.981.236 0] 0,0% 2,0% 2,0%
UTILIDAD BRUTA TOTAL 22.779.797| 22.779.797 0 0,0% 23,4% 23,4%
|TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 9.424.637 9.424.637 0 0,0% 9,7% 9,7%
|GASTO FINANCIERO 1.452.480 1.496.100 -43.620 -2,9% 1,5% 1,5%
UTILIDAD DIRECTA 11.902.680| 11.859.060 43.620 0,4% 12,2% 12,2%
Gastos de Matriz 3.996.984 3.996.984 0 0,0% 4,1% 4,1%
RESULTADO 7.905.697 7.862.077 43.620 0,6% 8,1% 8,1%
15% Participacion Empleados 1.185.855 1.179.311 6.543 0,6% 1,22% 1,21%
Impuesto a la Renta 1.679.961 1.670.691 9.269 0,6% 1,72% 1,71%

UTILIDAD NETA 5.039.882 5.012.074

Elaboracién: Propia
*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 1.
*Siglas DICPSEO:01: Balance a diciembre presupuestado sin Emisiéon de Obligaciones Afio 1.

Como se puede observar el financiamiento a través de la emisiébn de obligaciones vs el
financiamiento tradicional nos permite un ahorro de $43.620 en gasto financiero. Por otro lado
se genera un mayor pago de impuestos y participaciones por $15.812, ocasionado por una
mayor generacion de utilidad, consecuencia de un gasto financiero menor. La utilidad neta que
se genera es de $27.808.

El balance general registra un apalancamiento en pasivo operacional dado al incremento de los
impuestos por pagar y un incremento del patrimonio como consecuencia de una mayor utilidad,
la relacién pasivo/patrimonio pasa de 1,43 a 1,42.

El flujo de caja comparativo acumulado a diciembre del Afio 1 entre los dos escenarios confirma
que la generacion neta de caja incremental fue de $43.620, la misma que se utilizd para pagar
pasivo financiero e impuestos generados por una mayor utilidad, por esta razon la variacion de

la caja es cero.
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FLUJO DE CAJA ACUMULADO TOTAL

ANO 1 ANO 1

I - sneo | oremenca

CAJA INICIAL 103.030 103.030

INGRESOS DE EFECTIVO

INGRESOS POR ctas . RESUL TADOS 99.518.717 99.518.717 o
INGRESOS OPERATIVOS -4.781.185 -4.796.997 15.812
INGRESOS PATRIMONIALES o (o] (0]

EGRESOS DE EFECTIVO

EGRESOS POR ctas RESULTADOS 94.478.835 94.506.643 -27.808
EGRESOS OPERATIVOS -4.147.245 -4.147.245 (¢]
EGRESOS POR INVERSION -483.333 -483.333 o
EGRESOS PATRIMONIALES 2.593.021 2.593.021 (0]

CAJA FINAL

1.007.860 1.007.860

GENERACION NETA DE CAJA 4.889.276 4.845.656 43.620
MOV. PATRIMONIAL NETO -2.593.021 -2.593.021 (o]

Elaboracién: Propia

*EO: Emisién de Obligaciones

Al analizar los efectos en el capital de trabajo en el escenario del Afio 1 con Emisiéon de
Obligaciones vs. Status Quo, hay una baja del capital del trabajo dado por el incremento del
pasivo operacional correspondiente a impuestos y participaciones.

En el capital invertido se puede observar el cambio de composicién de la deuda financiera,
donde $6.167.000 pertenecen a financiamiento con emision de obligaciones.
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BALANCE GERENCIAL

DICPEO:0O1 /

DICPSEO:O1

DICPEO:O1 [DICPSEO:O1 $ VAR. | % VAR.
EFECTIVO Y EQUIVALENTES 1.007.860 1.007.860 0 0,0%
CUENTAS POR COBRAR COMERCIAL 41.265.278 41.265.278 0 0,0%
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 1.998.216 1.998.216 (0] 0,0%
INVENTARIOS 8.559.844 8.559.844 (6] 0,0%
PAGOS ANTICIPADOS 430.000 430.000 (6] 0,0%
PASIVO OPERACIONAL 17.564.837 17.549.025 15.812 0,1%
CAPITAL DE TRABAJO (Efect+Ctas
Cobr+Invent+PagAntic-Ctas Pagar) 35.696.361 35.712.174 -15.812 0,0%
ACTIVO FIJO 1.044.222 1.044.222 0 0,0%
OTROS ACTIVOS (6] (6] (6] 0,0%
CAPITAL INVERTIDO (CapTrab + Act
Fijo) 36.740.584 36.756.396 -15.812 0,0%
PAS FIN Corto Plazo 7.581.611 13.792.232 -6.210.620 -45,0%
PAS FIN Largo Plazo 6.167.000 0 6.167.000 0,0%
OTROS PASIVOS LP 588.731 588.731 (6] 0,0%
PATRIMONIO 22.403.241 22.375.433 27.808 0,1%
CAPITAL EMPLEADO (Pas Fin + OtrPas
+Patrim) 36.740.584 36.756.396 -15.812 0,0%

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 1.

*Siglas DICPSEO:01: Balance a diciembre presupuestado sin Emision de Obligaciones Afio 1.

Al analizar los principales indicadores financieros correspondientes al Afio 1 tenemos:
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INDICADORES FINANCIEROS ANO 1
DICPEO:01/
DICPSEO:01
DICPEO:0O1 DICPSEO:0O1 VAR.
INDICADORES FINANCIEROS
VENTAS TOTALES 97.537.481 97.537.481 0
UTILIDAD NETA 5.039.882 5.012.074 27.808
U.NETA / VENTAS 517% 5,14% 0,0%
ROA 9,28% 9,23% 0,1%
ROE INICIAL (U. Neta / Pat. Inic. Neto) 25,254% 25,115% 0,1%
GASTO FINANCIERO / VENTAS 1,49% 1,53% 0,0%
GENERACION DE CAJA 4.889.276 4.845.656 43.620
RELACION D/P 1,424 1,427 0,00
DIAS DE EFECTIVO 3,960 3,959 0
ENDEUDAMIENTO
UTILIDAD OPERATIVA/GASTO POR INTERES 6,44 6,26
INDICADORES DE RIESGO

PASIVO TOTAL / EBITDA 3,34 3,35 0,00
PASIVO FINANCIERO / EBITDA 1,44 1,45 0,00
Flujo por Resultados (FFO) / Gasto Financiero 3,60 3,47 0,12
EBITDA /Gasto Financiero 6,57 6,38 0,19
% Flujo Neto Operacion (FCO) / Pasiwo Total 15,3% 15,2% 0,1%

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 1.

*Siglas DICSEO:O1: Balance a diciembre presupuestado sin Emisién de Obligaciones Afio 1.

Tanto el ROA como el ROE presentan una mejora por el incremento de la utilidad neta.

El gasto financiero sobre ventas pasa de 1,53% a 1,49%

La cobertura de la deuda aumenta de 6.26 a 6.44 veces.
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ROE INICIAL (DESCOMPOSICION DUPONT )
DICPEO:0O1/
DICPSEO:0O1
DICPEO:O1 DICPSEO:0O1 $ VAR,

MARGEN NETO (Ut. Neta / Ventas) 5,17% 5,14% 0,03%
Margen Bruto 23,35% 23,35% 0,00%
Gastos / Ventas -13,76% -13,76% 0,00%
Gasto Fin Neto / Ventas -1,49% -1,53% 0,04%
Otros Ing. Neto / Ventas 0,00% 0,00% 0,00%
Particip. Emp. / Ventas -1,22% -1,21% -0,01%
Impuestos / Ventas -1,72% -1,71% -0,01%
ROTACION DE ACTIVOS (Vntas / Act) 1,80 1,80 0,00
Ventas Anualizadas 97.537.481 97.537.481 0
Total Activos 54.305.421 54.305.421 0
APALANCAMIENTO (Act / Pat. Ini. Neto) | 2,72 2,72 0,00
ROE INICIAL (Ut. Neta / Pat. Inicial Neto) 25,3% 25,1% 0,1%)

Elaboracién: Propia
*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 1.

*Siglas DICPSEO:01: Balance a diciembre presupuestado sin Emision de Obligaciones Afio 1.

La descomposicion Dupont confirma que la mejora del ROE viene dado por un incremento en la

rentabilidad.
ROIC (Retorno sobre el Cap. Invertido)
DICPEO:O1/
DICPSEO:0O1
DICPEO:O1 DICPSEO:O1 $ VAR.
NOPAT (Anualizado) 6.492.362 6.508.174 -15.812
Resultado Anualizado 9.358.177 9.358.177 0
Trabajadores Anualizado 1.185.855 1.179.311 6.543
Impuesto Renta Anualizado 1.679.961 1.670.691 9.269
CAPITAL INVERTIDO 36.740.584| 36.756.396| -15.812
ROIC 17,67% 17,71% -0,04%

Elaboracién: Propia
*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 1.
*Siglas DICPSEOQ:01: Balance a diciembre presupuestado sin Emision de Obligaciones Afio 1.

El ROIC registra un ligero deterioro ocasionado por un NOPAT menor, dado a un mayor pago

de impuestos y participaciones.

A continuacion se adjunta cuadro que resume las principales variables afectadas por la Emision

de Obligaciones:
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DICPEO:O1/
RESUMEN DICPSEO:0O1
DICPEO:0O1 DICPSEOQO:0O1 $ VAR.

TOTAL PASIVO 31.902.180 31.929.988 -27.807,85
GASTO FINANCIERO 1.452.480 1.496.100 -43.620,16
PASIVOS SUSTITUIDOS POR EMISION 6.167.000 - 6.167.000,00
COSTO FINANCIAMIENTO 7,44% 8,87% -1,43%
% DE DISMINUCION GASTO FINANCIERO -2,9% -2,9%

Elaboracién: Propia
*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emision de Obligaciones Afio 1.

*Siglas DICSEO:O1: Balance a diciembre presupuestado sin Emisién de Obligaciones Afio 1.

En el ANEXO 8 se adjunta las proyecciones de los tres afios siguientes donde se puede
observar que el comportamiento de los indicadores financieros del Afio 2 mejoran frente al Afio
1, la generacidn de caja incremental del escenario con Emision de Obligaciones vs Sin Emisién
de Obligaciones es de 72.365, la utilidad neta sobre ventas es de 5,41%, un ROA del 9,90%, el
indice de cobertura de la deuda es de 8,67 veces, todo esto debido a un apalancamiento
financiero mas barato durante todo el afio.

En el Afio 3y Afio 4 los indices financieros son semejantes.

DICPEO:02 | DICPEO:03 [ SEPPEO:04
INDICADORES FINANCIEROS
U.NETA 5.41% 5.62% 5.24%
ROA 9.90% 10.51% 9.06%
UTILIDAD OPERATIVA/GASTO
POR INTERES 8.67 11.46 11.01

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPEO:02: Balance a diciembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 2.
*Siglas DICPEO:03: Balance a diciembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 3.
*Siglas SEPPEO:04: Balance a septiembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 4.

2.2.3 VENTAJAS, DESVENTAJAS Y RIESGOS DE EMITIR OBLIGACIONES

El Emitir Obligaciones trae muchas ventajas para la empresa, pero lleva consigo ciertas

desventajas y riesgos que pueden ser considerados como manejables.

VENTAJAS
-La empresa puede apalancarse a largo plazo y estructurar la emisién de acuerdo a su

estructura ciclica de flujos.
-Costos financieros mas bajos que los ofrecidos por la banca tradicional.
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- Facilita la planeacion estratégica a largo plazo, mejorando la liquidez y el capital de trabajo de
la empresa emisora.

-La empresa que cotiza en la Bolsa de Valores gana una reputacion de solidez y seriedad
dentro de su mercado lo que le abre nuevas oportunidades de negocios y financiamiento.
-Puede ayudar a la empresa a estandarizar y organizar su sistema de informacién para sus
accionistas y para terceros.

-El tenedor no participa de los beneficios adicionales en cuanto a la rentabilidad del emisor, el
inversionista recibira el pago de sus intereses y capital segun lo pactado en cada titulo de

obligacion adquirida.

DESVENTAJAS

-El tiempo de estructuracién y colocacion de las obligaciones pueden tomar algunos meses.
-Acceso a la informacién financiera de las empresas, pues deben hacer publico sus balances, lo
que para muchos accionistas no es una decision fécil de tomar, por lo que desisten del
financiamiento a través del mercado de valores.

-Empresas que no cuentan con la informacion organizada.

-Existen 6rganos de control y supervision durante el tiempo de vigencia de la emisién, tales
como Bolsa de Valores, Superintendencia de Compafiias, Calificadora de Riesgos,
Representante de Obligacionistas, lo cual puede tornarse en una ventaja ya que obliga a la

empresa a contar con informacién clara, precisa y ordenada.

RIESGOS

-Incumplimiento de las obligaciones contraidas por parte del emisor.

-El estado financiero de la empresa y el cumplimiento con las condiciones de la garantia de la
emision determinan la calificacion otorgada por la calificadora de riesgos, misma que se la
realiza semestralmente.

-El incumplimiento de las condiciones de la emision con los obligacionistas pueden llevar a la

empresa a sanciones legales.
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CAPITULO Il

TITULARIZACION DE CARTERA

La Titularizacién es una herramienta financiera de largo plazo que permite convertir activos de
lenta rotacion, en titulos valores que son negociados en el mercado de valores y adquiridos por
inversionistas, quienes obtendran un rendimiento por su inversion.

Para este efecto es necesario constituir un fideicomiso mercantil cuyo patrimonio auténomo
estara conformado por aquellos activos.

Los activos transferidos al patrimonio auténomo (fideicomiso mercantil o fondo colectivo de
inversién) deben tener la capacidad de generar flujos futuros de fondos con los cuales se

pagara el capital y el rendimiento de los valores emitidos.

Al hablar del proceso de la titularizacion de cartera, el mismo da inicio a través de la
conformacién de un patrimonio auténomo mediante la transferencia de la Cartera de Crédito
Comercial, la cual servird de garantia para establecer un contrato con la fiduciaria, éste a su vez
sera la encargada de emitir instrumentos de deuda para colocarlos en el mercado de valores y

ser adquiridos por los inversionistas.

Este mecanismo de financiamiento puede ayudar a las empresas a apalancarse a un mayor

plazo y a un menor costo que el ofrecido por la banca tradicional.

3.1 PROCEDIMIENTO PARA LA TITULARIZACION DE CARTERA

Para llevar a cabo un proceso de titularizacion se requiere cumplir con las siguientes etapas:

e Contactar a un estructurador con el fin de recibir asesoria en lo concerniente a los
aspectos legales y financieros que conlleva dicho proceso con el objetivo de fijar las
caracteristicas de la titularizacion. El estructurador puede ser una casa de valores.

e Analizar las caracteristicas propuestas por el estructurador en base a los riesgos
inherentes de los flujos, de tal manera que el originador pueda aceptar o rechazar
dichas caracteristicas.

e Aprobacién por parte de la Junta General de Accionistas de la empresa el proceso de
Titularizacion.

e Contratar a una Fiduciaria que se encargara de armar el fideicomiso mercantil.

e Recopilar documentos e informacién para la aprobacién del proceso por parte de la

Superintendencia de Compainiias.
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e Contratar los servicios de una calificadora de riesgos y una casa de valores para que
se encarguen de calificar el riesgo de la emisién y buscar a los posibles inversionistas,
respectivamente.

e Contar con una companiia de Auditoria Externa por el tiempo que dure la emision.

e Proporcionar toda la informacion necesaria a la Superintendencia de Compaiiias para
que autorice la oferta publica de valores.

e Presentar la oferta publica a las Bolsas de Valores para su aprobacién y negociacion.

e Emitir los valores.

¢ Negociar los titulos.

3.1.1 PARTES QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO DE TITULARIZACION DE CARTERA

Las partes que intervienen en un proceso de titularizacion de cartera son:

Originador, es la persona natural o juridica propietaria del activo o derechos sobre flujos
susceptibles de ser titularizados, tiene la obligacion de demostrar que es propietario del bien
que se quiere transferir al patrimonio autbnomo. Cuando este sea una institucién del sistema

financiero se requerira también la autorizacion de la Superintendencia de Bancos.

Agente de Manejo, es una sociedad administradora de fondos y fideicomisos autorizada por la
Superintendencia de Compafiias, la misma que deberd obtener las autorizaciones que se

requieran para llevar los procesos de titularizacion.

Estructurador, puede ser el agente de manejo, una casa de valores o una tercera persona que

cuente con la experiencia para intervenir en este tipo de procesos.

Agente Pagador, puede ser el agente de manejo o una institucion financiera. Se encarga de

realizar los pagos del capital e intereses de los valores emitidos por el patrimonio auténomo.

Patrimonio de Propdsito Exclusivo, que siempre sera el emisor de los valores provenientes
del proceso de titularizacién. Es un patrimonio independiente integrado inicialmente por los
activos transferidos por el originador y posteriormente por los activos, pasivos y contingentes

que resulten como consecuencia del desarrollo del proceso de titularizacién.

El Comité de Vigilancia: Le corresponde al comité comprobar que el agente de manejo,
cumpla con relacién al respectivo patrimonio lo dispuesto en el Ley de Mercado de Valores y
sus normas complementarias. Estard integrado por lo menos por tres miembros, elegidos por

los tenedores de titulos, no relacionados al agente de manejo. No podran ser elegidos como
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miembros del mencionado comité los tenedores de titulos que pertenezcan a empresas

vinculadas al agente de manejo.

Auditor Externo, es una compafiia inscrita en la Superintendencia de Compafiias, la misma

que debera expresar su opinion mientras dure el proceso de titularizacion.

Intermediarios de Valores, es una Casa de Valores inscrita en el Registro de Mercado de

Valores de la Superintendencia de Compaifiias.

Bolsa de Valores, es una corporacion civil sin fines de lucro inscrita en el Registro de Mercado
de Valores (Superintendencia de Compafiias), donde se negocian, a través de los
intermediarios de valores (Casas de Valores), los valores provenientes del proceso de
titularizacion.

Las Bolsas de Valores inscritas en la Superintendencia de Compafiias son la Bolsa de Valores

de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Calificadora de Riesgos, es una compariia autorizada e inscrita en el Registro de Mercado de
Valores (Superintendencia de Companiias), la misma que emite su criterio técnico respecto del

riesgo de los valores que se emitiran como consecuencia del proceso de titularizacion.

Superintendencia de Compafiias, es el 6rgano de control encargado de autorizar los procesos
de titularizacion, e inscribir los valores provenientes de dichos procesos, en el Registro del

Mercado de Valores.

Inversionistas, Son las personas naturales o juridicas que adquieren los titulos valores.
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ESQUEMA DEL PROCESO DE TITULARIZACION

BOLSA
DE
VALORES

ORIGINADOR

INVERSIONISTAS

Fideicomiso
Mercantil

Casa —
de

Valores

Administradora
de Fondos

5 Artivos

Y
Susceptibles Fideiramicne
a titularizar Valores de
contenido crediticio, |
i participacion o ] .
| mixtos _> Flujo de colocacidn

Fluio de recursos

FUENTE: Diario Guia Préactica de acceso al mercado de valores
ELABORACION: Superintendencia de Compaiiias

1. El originador transfiere a un patrimonio autonomo utilizando como vehiculo el fideicomiso
mercantil sus activos que existen o0 se espera que existan y que sean capaces de generar flujos

futuros.

2. Con cargo a este patrimonio autbnomo la Administradora de Fondos y Fideicomisos emite
valores que pueden ser de contenido crediticio, de participacion o mixtos a fin de que sean

negociados en el mercado de valores.

3. Las casas de valores colocan los valores derivados de este proceso a través de las bolsas de

valores del pais entre los inversionistas.

4. Con estos recursos levantados a través de la venta de los valores el fideicomiso mercantil

entrega los recursos al originador o los mantiene en su poder segun sea el caso.®
3.1.2 TRANSFERENCIA DE DOMINIO
La transferencia de dominio de activos desde el originador hacia el patrimonio autébnomo puede

ser a titulo oneroso o a titulo de fideicomiso mercantil. Cuando la transferencia recaiga sobre

inmuebles, se cumplirdn con las solemnidades previstas en las leyes correspondientes. En tales

*Guia practica de ingreso al mercado de valores. Superintendencia de Compafiias, pg 27
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transferencias, importa tanto el traspaso del activo como de las garantias que le accedieren, a

menos que el originador y el agente de manejo establezcan lo contrario.*

La transferencia de dominio de activos, cualquiera que sea su naturaleza, realizada con el
propdsito de desarrollar procesos de titularizacion, esté exenta de todo tipo de impuestos, tasas
y contribuciones, como también lo esta la restitucion del dominio de los bienes aportados al

originador, sean éstos muebles o inmuebles.

3.1.3 MECANISMOS DE GARANTIA

El originador o agente de manejo a mas de los activos con los que ha constituido el patrimonio
autébnomo, debe respaldar la emisién con una garantia.
Los mecanismos de garantia pueden ser internos o externos.

En lo que respecta a los mecanismos internos estan:

Subordinacién de la emisidn: consiste en que una parte de la emisién sea suscrita ya sea por
el originador o por un tercero. Es asi que a aquella parte se imputaran hasta agotarla, los
siniestros o faltantes de activos, mientras que a la porcién colocada entre el publico se

cancelaran prioritariamente los intereses y el capital.

Sobrecolaterizacion: consiste en que la suma del valor de los activos que conforman el
patrimonio de propdsito exclusivo sea mayor al monto de la emision realizada. De esta forma, el
monto excedente se convierte en garantia de cumplimiento para los inversionistas en caso de

producirse algun problema.

Exceso de flujo de fondos: cuando el flujo de fondos generado por los activos aportados, es
superior a los derechos de los valores emitidos. El agente de manejo destinara esos recursos a
un depdésito en garantia para que en cada caso de necesidad se liquide y cubra los derechos de

los inversionistas.

Sustitucién de activos: consiste en que el originador presente activos de iguales o mejores
caracteristicas que aquellos que originalmente conformaban el patrimonio de propdsito
exclusivo, y a cambio, se le devuelve los activos que estan siendo sustituidos y que provocaron

algin problema o desviacion.

En lo que respecta a los mecanismos externos estan:

0 Ley Mercado de Valores, art 144

82



Contratos de apertura de crédito: consiste en que el originador contrate con una institucion
financiera una linea de crédito preferencial a favor del patrimonio de propésito exclusivo. De
esta forma, si se produjera algin inconveniente, el agente de manejo puede acudir a dicha
institucién financiera en representacion de tal patrimonio y solicitar la entrega de recursos que

permitan cumplir con los inversionistas.

Garantia o aval: Son garantias generales o especificas constituidas por el originador o terceros

a favor de los inversionistas.

Garantia bancaria o poéliza de seguro: consiste en contratar una garantia bancaria o una
péliza de seguro que el agente de manejo puede ejecutar en caso de que no se pueda cumplir

con las obligaciones contraidas con los inversionistas.

Fideicomiso de garantia: es cuando se constituyen patrimonios autbnomos para garantizar los

derechos de los inversionistas.
3.1.4 COLOCACION DE TITULOS EMITIDOS*

Se ha determinado tres etapas para la colocacion de los valores derivados del proceso, las

cuales se resumen en el siguiente cuadro:

ETAPAI ETAPATII ETAPA III
* Acuerdo Presenacon e Colocadiér
* Estructuracion  * Superintendencia
" Preparadon de - . ifcadora
documentos

Es importante sefialar que la Superintendencia de Compaiiias tiene un plazo maximo de 15
dias héabiles para aprobar todos los procesos de emisién de valores, siempre y cuando la
documentacién que se presente esté enmarcada en las disposiciones de la Ley de Mercado de

Valores y sus normas complementarias.
Para llegar al proceso de colocacidon debemos contar con la siguiente documentacion:

+ Solicitud de autorizacion, suscrita por el representante legal y con firma de abogado.

“'Guia préctica de ingreso al mercado de valores. Superintendencia de Compafiias, pg 29
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¢ Certificados de veracidad de la informacién presentada y de la informacién contenida en el

prospecto, suscrita por el representante legal.

4 Autorizacién de la Superintendencia de Bancos y Seguros, en caso de que sea una institucion
financiera.

¢ Ficha registral, proporcionada por la Superintendencia de Compaiiias.
¢ Célculo del indice de siniestralidad.

+ Detalle de los flujos que generara el activo transferido.

+ Calificacion de riesgo.

4 Certificacion de la propiedad del activo.

+ Prospecto de oferta publica. Se adjunta ANEXO 9

¢ Escritura de constitucion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil. Se adjunta ANEXO 10

con los requisitos a cumplir.
¢ Reglamento de Gestion. Se adjunta ANEXO 11
¢ Facsimil de los Valores.

Se adjunta ANEXO 12 con la informaciéon general solicitada por el Mercado de Valores y la

Bolsa de Valores para la inscripcion de la emision.

Mientras més se agilite el proceso en la obtencion de esta informacion, méas pronto se llegara a

la etapa de colocacion.
Para resumir se adjunta ANEXO 13 con el proceso de titularizacion de cartera.
3.1.5 ORGANISMOS DE CONTROL
De la periodicidad de la informacion.- El Consejo Nacional de Valores, dictara las normas de
caracter general respecto del contenido y periodicidad de la informacion que el agente de

manejo deberd poner a disposicion de la Superintendencia de Compafias y de los

inversionistas.*

La informacién que debe ser presentada a la Superintendencia de Compafiias es la siguiente:

2| ey Mercado de Valores, art 149
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1. Para mantener la inscripcion de los negocios fiduciarios, la fiduciaria debera presentar a la

Superintendencia de Compainiias, en los medios que esta establezca, la siguiente informacion:
a. Para los negocios fiduciarios inscritos: (Titulo V; art. 8 CRCNV)

1. Periodicidad anual; hasta el 31 de marzo de cada afio:
- Los estados financieros auditados;
- Copia de informacion sobre rendicién de cuentas, con el sustento correspondiente, presentada
a los constituyentes o beneficiarios;

2. Periodicidad mensual; dentro de los 15 dias posteriores al cierre del respectivo mes:

-Estados financieros cada uno de los negocios fiduciarios que administre. Esta informacién

estara debidamente certificada por el representante legal y el contador de la fiduciaria;

- Némina de los constituyentes, constituyentes adherentes y beneficiarios, con indicacion del

numero de cédula de identidad, pasaporte o RUC;

- Las comisiones, honorarios y gastos en los que hubiere incurrido cada uno de los negocios

fiduciarios que administra;
- Para el caso de fideicomisos de inversién, el portafolio de sus inversiones.
3. Periodicidad diaria, al dia del corte o de la ocurrencia del hecho:

- Cualquier hecho relevante, de acuerdo a las disposiciones de la ley, o informacién que, por su
importancia, haya afectado o pueda afectar el normal desarrollo de los negocios fiduciarios que
administra, tales como reformas a los contratos que dieron origen al fideicomiso mercantil o al

encargo fiduciario;

- Para los fideicomisos de inversién con adherentes:

a. Portafolio de inversiones;

b. NUumero de la cédula de ciudadania, RUC o pasaporte de los fideicomitentes adherentes.
c. Para los negocios fiduciarios no inscritos: (Titulo V; art. 8 CRCNV)

1. Periodicidad mensual, por los medios que establezca la Superintendencia de

Compaifiias:
- Denominacién del negocio fiduciario, fecha de suscripcion y vigencia;

- Nombres, apellidos y nimero de cédula de ciudadania, RUC o pasaporte del constituyente y

beneficiario;
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- Comisiones de cada uno de los negocios fiduciarios que administra;
- Estados financieros mensuales;
- Portafolio de las inversiones, para el caso de los fideicomisos de inversion.

d. La Superintendencia de Compaifiias podra requerir informacion adicional, en los siguientes
casos: (Titulo V; art. 8 CRCNV)

a. Por denuncia;
b. De oficio.

Del Comité de Vigilancia y del Agente Pagador.- Sera atribucion del Comité de Vigilancia
comprobar que el agente de manejo cumpla en relacién al respectivo patrimonio lo dispuesto en
esta Ley, normas complementarias y su reglamento interno, pudiendo convocar a asamblea

extraordinaria de tenedores cuando lo considere necesario.

Las compaifiias fiduciarias que actien como agentes de manejo en procesos de titularizacion,
designaran un agente pagador, el mismo que podra ser la propia fiduciaria o una institucion
financiera sujeta al control de la Superintendencia de Bancos y Seguros. El agente pagador no

podra formar parte del Comité de Vigilancia.

El Comité de Vigilancia debera informar a la asamblea de tenedores, sobre su labor y las
conclusiones obtenidas. Sin perjuicio de ello, cuando en su labor detecte el incumplimiento de
las normas que rigen al fideicomiso mercantil, deber4 ponerlos en conocimiento de la
Superintendencia de Compafiias, de acuerdo a las normas que para el efecto dicte el Consejo

Nacional de Valores.*

3.2 EFECTO FINANCIERO DE UNA TITULARIZACION DE CARTERA

3.21 COSTO FINANICERO DE INSTRUMENTAR UNA TITULARIZACION DE CARTERA

Los costos financieros en los que incurre una empresa que decide instrumentar una
titularizacién de cartera son varios, ya que existen algunos participantes en el proceso.

Los supuestos tomados para valorar la titularizacion fueron los siguientes:

Monto de la Titularizacion $7.000.000. Se financia el 42% del pasivo financiero con
titularizacion.

Se emitiran dos series: $5.000.000 seran colocados en el mes de junio y $2.000.000 en el mes
de septiembre del afio 1.

El plazo de la emisién sera de 3 afios y la tasa de interés estimada del cup6n seréa del 6,53%.

3 Ley Mercado de Valores, art 152
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Se estima una tasa de interés activa promedio pagada por el financiamiento bancario del

8,87%.

Los demas costos imputados al resto de participantes del proceso estan en funciéon de un

porcentaje sobre el monto a emitir vigentes en el mercado de valores.

Para valorar el costo se realizé una proyeccién del flujo de caja con los pagos y costos que

conlleva la titularizacién para poder estimar una TIR de costo.
Se adjunta ANEXO 14 en el cual se puede observar que el costo de la emisién expresado en

términos de tasa es del 1,35%. El proceso de titularizacion tendria un costo total de $157.800.

A continuacion se adjunta detalle de costos y su periodicidad de pago.

PROCESO DE TITULARIZACION DE CARTERA

Fuente: Elaboracién Propia

Monto referencial de la emision $7.000.000,00| | Saldo > 7.000 4.667 2.333
Plazo referencial de la emisién (afios) 3 | 1080 dias. Amort semestral |
Tasa de interés estimada referencial 6,53%
% del Monto a % del Primer Segundo Tercer
Detalle de Costos de Casa de Valores . Valor Periodicidad . & . .
Emitir Total Afio Afio Afio
Estructurador Financiero 0,12% 25.000,00| [50% al inicio. 30%-SIC. 20%-BVQ 16% 25.000 0 0
Comisién de Colocacion - Casa de Valores 0,08% 17.500,00| [Contra éxito - No se cobra VA 11% 17.500 0 0
Total 0,20% 42.500,00
% del Monto a
Detalle de Costos de Bolsa de Valores Emitir Valor Periodicidad
Comisones Colocacién - Bolsa de Valores 0,03% 6.300,00( [Al momento de la Colocacion - sin IVA 4% 6.300 0 0
Inscripcion Bolsa de Valores 0,01% 2.450,00 [Pago anual del 0,0175% sobre saldo emisién 2% 1.225 817 408
Total 0,04% 8.750,00
% del Monto a
Detalle de Costos de Terceros . Valor Periodicidad
Emitir
Estructurador Legal 0,10% 20.000,00| [50% al inicio. 30%-SIC. 20%-BVQ 13% 20.000 0 0
Desmaterializacion de valores 0,02% 4.900,00( (Una sola vez 3% 4.900 0 0
Agente de Manejo - Fiduciaria 0,17% 36.200,00| |Condiciones dependen de Fiduciaria 23% 17.000 9.600 9.600
Agente Pagador 0,02% 3.600,00( |Valor total a pagar en los 3 afios 2% 1.200 1.200 1.200
Auditoria del Fideicomiso 0,01% 2.400,00( [$ 1,2 mil anual 2% 0 1.200 1.200
Otros costos del Fideicomiso 0,01% 2.400,00( ($450 /mes previos y $600 gasto de Liquidacion | 2% 1.800 0 600
Calificadora de Riesgos 0,14% 29.000,00] |$ 11 mil primer afio y luego $ 9 mil por c/afio 18% 11.000 9.000 9.000
Gastos Notariales 0,02% 4.200,00( (Una sola vez 3% 4.200 0 0
Prospectos, titulos, publicaciones 0,01% 1.350,00| |Una sola vez 1% 1.350 0 0
Registro Mercado de Valores - SIC 0,01% 2.500,00( [Una sola vez 2% 2.500 0 0
Subtotal 0,51% 106.550,00
Total costos para la emision 0,75% | 157.800,00! 100% ! 113.975 21.817 22.008
Tasa de Interés Promedio - Anual Fijo 6,53%
Plazo - Promedio Ponderado 3,00
Costo en funcion de Monto y Plazo 0,75%
Costo en funcion de Flujo de Caja 1,35%

En resumen, el costo promedio de titularizar cartera es del 6,53%(tasa de interés del cupén), los

gastos de emisién y colocacion expresados en término de tasa son del 1,35%, esto nos da un
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costo total de la emision del 7,88% si comparamos con la tasa de interés activa promedio del

8,87%, tenemos un margen de ahorro del 0,99%.

Cuadro Resumen
Costo Promedio de la Emision 6,53%
Gastos de emision y colocacién 1,35%
Costo Total de la Emision 7,88%
Tasa de Interés Activa Promedio 8,87%
Margen de Ahorro 0,99%

Fuente: Elaboracién Propia

Para obtener el costo real de este ahorro se elimina el efecto de la carga impositiva, por lo que

el ahorro real seria del 0,63%.

Costo Real de tasa sin carga impositiva
Costo Total de la Emision 5,02%
Tasa de Interés Activa Promedio 5,65%
Margen de Ahorro 0,63%

Elaboracién: Propia

La titularizacion de cartera nos ha permitido obtener un financiamiento mas barato y un

apalancamiento mayor en plazos que los ofrecidos por la banca tradicional.

3.2.2

EFECTO EN BALANCES, FLUJO DE EFECTIVO Y RATIOS FINANCIEROS DE LA

EMPRESA

Para analizar el efecto de una Titularizacion de Cartera en los Estados Financieros de una

empresa comercial se tomaron las siguientes consideraciones:

Se sustituye el 42% del pasivo financiero por titularizacién de cartera.

La Titularizacion se realiza por el valor de $7.000.000,00 a 3 afios plazo.

La primera colocacion se realiza en el mes de junio del afio 1 por $5.000.000,00 y la
segunda colocacién por $2.000.000,00 en el mes de septiembre del mismo afio.

El capital sera pagado semestralmente, mientras que el interés sera trimestral.

La tasa de interés del cupon sera del 6,53% (tasa pasiva referencial + 2 puntos
porcentuales).

La tasa de interés activa promedio generada por la empresa debido a su pasivo

financiero con bancos es del 8,87%.
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e Se parti6 de un afo base y se proyectaron dos balances: el status quo, que no
contempla el efecto de una titularizacién de cartera y una proyeccion con el efecto de la
misma.

e Se asume el siguiente movimiento contable: Al hacer la transferencia del activo
“Cuentas por Cobrar Usuarios” al fideicomiso, esta es reemplazada por la cuenta
denominada “Derechos Fiduciarios, misma que debera tener igual valor que la cartera
transferida. Los Derechos Fiduciarios representan el beneficio de la colocacién en el
mercado de valores para la empresa. Una vez colocados los titulos en el mercado,
ingresa el dinero en la cuenta “Caja- Bancos” de la empresa y se da de baja la cuenta
Derechos Fiduciarios.

e Losrecursos obtenidos por la empresa son utilizados para sustituir pasivos.

Se adjunta ANEXO 15 con las proyecciones correspondientes al Afiol.

El financiamiento a través de Titularizacion de Cartera nos permite tener una generacion neta
de caja de $7.270.567,00, misma que $7.000.000,00 provienen del flujo generado por
titularizacion de cartera y $270.567,00 corresponden al ahorro en gasto financiero.

Una mayor generacion de utilidad, consecuencia de un menor gasto financiero, genera un
mayor pago de impuestos y participaciones por $98.081.

En el siguiente cuadro se realiza una comparacion entre los Estados Financieros con efecto de

titularizacion de cartera, y Status Quo correspondientes al ANO 1.
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CALCULAR ESTADO DE SITUACION
DICPT:01/ DICPST:O1 % Est. % Est.
CUENTAS DICPT:01 | DICPST:O1 $ VAR. % VAR. DICPT:01 | DICPST:O1
EFECTIVO 1.007.860 1.007.860 0 0.0% 2,.1% 1,9%
CUENTAS POR COBRAR 36.263.494| 43.263.494 -7.000.000 -16.2% 76.7% 79.7%
INVENTARIOS 8.559.844 8.559.844 0 0.0% 18.1% 15.8%
PAGOS ANTICIPADOS 430.000 430.000 0 0.0% 0.9% 0.8%
ACTIVOS FUOS 1.044.222 1.044.222 0 0,0% 2,2% 1,9%
OTROS ACTIVOS 0 0 0 0.0% 0.0% 0,0%
TOTAL DEL ACTIVO 47.305.421| 54.305.421 -7.000.000 -12,9% 100,0% 100,0%
ACTIVO - EFECTIVO 46.297.561| 53.297.561 -7.000.000 -13,1%
DICPT:01/ DICPST:0O1
CUENTAS DICPT:O1 | DICPST:O1 $ VAR. % VAR. DICPT:O1 | DICPST:O1

PASIVO OPERACIONAL 17.647.106 17.549.025 98.081 0.6% 71.3% 55,0%
Proveedores Nacionales 13.616.022 13.616.022 0 0,0% 77,2% 77,6%
Proveedores Exterior 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
Otras Ctas. por Pagar 900.000 900.000 0 0,0% 5,1% 5,1%
Retencion al Personal 38.000 38.000 0 0,0% 0,2% 0,2%
Impuestos por Pagar 1.728.187 1.670.691 57.495 3,4% 9,8% 9,5%
Varios Acreedores 145.000 145.000 0 0,0% 0,8% 0,8%
Participacion de Empleados 1.219.897 1.179.311 40.585 3,4% 6,9% 6,7%
FINANCIERO 6.521.665| 13.792.232 -7.270.567 52, 7% 26,3% 43,2%
Financiero Corto Plazo 6.521.665( 13.792.232 -7.270.567 -52,7% 100,0% 100,0%
Financiero Largo Plazo 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
PASIVOS ESPECIALES 588.731 588.731 0 0,0% 2,4% 1,8%
TOTAL DEL PASIVO 24.757.501( 31.929.988 -7.172.486 -22,5% 52,3% 58,8%
PASIVO-EFECT-DIF 23.160.910] 30.333.397 -7.172.486 -23,6%

PATRIMONIO 22.547.920( 22.375.433 172.486 0.8% 47.7% 41.2%
RESULTADOS 8.132.644 7.862.077 270.567 3,4% 36,1% 35,1%
Rel. Endeudamiento 1,10 1,43 -0,33

TOTAL PAS.+ PATR. 47.305.421| 54.305.421 -7.000.000 -12,9% 100,0% 100,0%

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacion de Cartera Afio 1.
*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado sin Titularizacion de Cartera Afio 1.

El balance general registra una disminucion del activo Cuentas por Cobrar correspondiente a la

titularizaciéon de cartera, cuyo flujo es destinado a sustituir pasivo financiero, esto permite

mejorar la relacién pasivo/patrimonio de 1,43 a 1,10.
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El estado de resultados muestra una mejora en la utlidad originado por un menor gasto

financiero.
|
ESTADO DE RESULTADOS
DICPT:O1 / DICPST:O1 % Est. % Est.
CUENTAS DICPT:O1 | DICPST:O1 $VAR. | %VAR. | DICPT:01 | DICPST:01

VENTAS TOTALES 97.537.481| 97.537.481 0 0,0%

COSTO VENTAS MAY +MIN TOTAl 76.738.920| 76.738.920 0 0,0%

UTILIDAD BRUTA 20.798.561| 20.798.561 0 0,0% 21,3% 21,3%
INGRESO FINANCIERO 1.981.236|  1.981.236 0 0,0% 2,0% 2,0%
UTILIDAD BRUTA TOTAL 22.779.797 22.779.797 0 0,0% 23,4% 23,4%
[TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 9.424.637|  9.424.637 0 0,0% 9,7% 9,7%
[GASTO FINANCIERO 1.225.533]  1.496.100 -270.567 -18,1% 1,3% 1,5%
UTILIDAD DIRECTA 12.129.627| 11.859.060 270.567 2,3% 12,4% 12,2%
Gastos de Matriz 3.996.984|  3.996.984 0 0,0% 4,1% 4,1%
RESULTADO 8.132.644|  7.862.077 270.567 3,4% 8,3% 8,1%
15% Participacion Empleados 1.219.897| 1.179.311 40.585 3,4% 1,25% 1,21%
Impuesto a la Renta 1.728.187| 1.670.691 57.495 3,4% 1,77% 1,71%

UTILIDAD NETA

5.184.560

5.012.074

172.486

3,4%

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPT:01: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacion de Cartera Afio 1.

*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado sin Titularizacién de Cartera Afio 1.

El flujo de caja comparativo acumulado a diciembre del Afio 1 entre los dos escenarios muestra

gue la generacion neta de caja incremental fue de $7.270.567 mismo que se utiliz para pagar

pasivo financiero e impuestos generados por una mayor utilidad, por esta razon la variacion de

la caja es cero.
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FLUJO DE CAJA ACUMULADO TOTAL
ANO 1 ANO 1

conT sinT DIFERENCIA
CAJA INICIAL 103.030 103.030 0]

INGRESOS DE EFECTIVO

INGRESOS POR ctas. RESULTADOS 99.518.717 99.518.717

INGRESOS OPERATIVOS -4.698.916 -4.796.997

INGRESOS PATRIMONIALES 0 0 0

EGRESOS DE EFECTIVO

EGRESOS POR ctas RESULTADOS 94.334.157 94.506.643 -172.486
EGRESOS OPERATIVOS -11.147.245 -4.147.245 -7.000.000
EGRESOS POR INVERSION -483.333 -483.333 0
EGRESOS PATRIMONIALES 2.593.021 2.593.021 0

CAJA FINAL 1.007.860 1.007.860

GENERACION NETA DE CAJA 12.116.223 4.845.656 7.270.567
MOV. PATRIMONIAL NETO -2.593.021 -2.593.021 0

[PASIVOS FINANCEROS (NETo) | seinsra] — isirsos] 72705

Elaboracién: Propia

*T: Titularizacion
Al analizar los efectos en el capital de trabajo del Afio 1 con Titularizacién de Cartera vs. Sin

Titularizaciéon de Cartera, hay una baja del capital del trabajo dado al efecto titularizacién. El
capital empleado es menor dado a la baja de la deuda financiera.
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BALANCE GERENCIAL
DICPT:0O1 / DICPST:O1

DICPT:O1 DICPST:O1 $ VAR. | % VAR.
EFECTIVO Y EQUIVALENTES 1.007.860 1.007.860 0 0,0%
CUENTAS POR COBRAR COMERCIAL 34.265.278 41.265.278 -7.000.000 -17,0%
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 1.998.216 1.998.216 0 0,0%
INVENTARIOS 8.559.844 8.559.844 0 0,0%
PAGOS ANTICIPADOS 430.000 430.000 0 0,0%
PASIVO OPERACIONAL 17.647.106  17.549.025 98.081 0,6%
CAPITAL DE TRABAJO (Efect+Ctas
Cobr+Invent+PagAntic-Ctas Pagar) 28.614.093 35.712.174 -7.098.081 -19,9%
ACTIVO FIJO 1.044.222 1.044.222 0 0,0%
OTROS ACTIVOS 0 0 0 0,0%
CAPITAL INVERTIDO (CapTrab + Act
Fijo) 29.658.316|  36.756.396 -7.098.081 -19,3%
PAS FIN Corto Plazo 6.521.665  13.792.232 -7.270.567 -52,7%
PAS FIN Largo Plazo 0 0 0 0,0%
OTROS PASIVOS LP 588.731 588.731 0 0,0%
PATRIMONIO 22.547.920  22.375.433 172.486 0,8%
CAPITAL EMPLEADO (Pas Fin + OtrPas
+Patrim) 29.658.316|  36.756.396 -7.098.081 -19,3%

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacién de Cartera Afio 1.

*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado sin Titularizaciéon de Cartera Afio 1.

Al analizar los principales indicadores financieros correspondientes al Afio 1 tenemos:
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INDICADORES FINANCIEROS ANO 1
DICPT:O1/
DICPST:01
DICPT:0O1 DICPST:0O1 VAR.
INDICADORES FINANCIEROS
VENTAS TOTALES 97.537.481 97.537.481 0
UTILIDAD NETA 5.184.560 5.012.074 172.486
UTILIDAD NETA / VENTAS 5,32% 5,14% 0,18%
ROA 10,96% 9,23% 1,7%
ROE INICIAL ( U. Neta / Pat. Inic. Neto) 25,979% 25,115% 0,9%
GASTO FINANCIERO / VENTAS 1,26% 1,53% -0,28%
GENERACION DE CAJA 12.116.223 4.845.656 7.270.567
RELACION D/P 1,098 1,427 -0,33
DIAS DE EFECTIVO 3,970 3,959 0
ENDEUDAMIENTO
UTILIDAD OPERATIVA / GASTO POR INTERES 7,64 | 6,26 |
INDICADORES DE RIESGO

PASIVO TOTAL / EBITDA 2,59 3,35 -0,75
PASIVO FINANCIERO / EBITDA 0,68 1,45 -0,76
Flujo por Resultados (FFO) / Gasto Financiero 4,38 3,47 0,91
EBITDA /Gasto Financiero 7,79 6,38 1,41
% Flujo Neto Operacion (FCO) / Pasiwo Total 48,9% 15,2% 33,8%

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacién de Cartera Afio 1.
*Siglas DICPST:0O1: Balance a diciembre presupuestado sin Titularizacién de Cartera Afio 1.

Tanto el ROA como el ROE presentan una mejora por el incremento de la utilidad neta.

La relacion de utilidad neta sobre ventas pasa de 5,14% a 5,32%.

El gasto financiero sobre ventas pasa de 1,53% a 1,26%

La cobertura de la deuda aumenta de 6.26 a 7.64 veces.

La relacion pasivo financiero sobre EBITDA es de 0,68 veces.

El flujo neto de operacion sobre el pasivo total pasa del 15,2% al 48,9%.
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ROE INICIAL (DESCOMPOSICION DUPONT )
DICPT:O1/
DICPST:0O1
DICPT:O1 DICPST:O1 $ VAR.

MARGEN NETO (Ut. Neta / Ventas) 5,32% 5,14% 0,18%
Margen Bruto 23,35% 23,35% 0,00%
Gastos / Ventas -13,76% -13,76% 0,00%
Gasto Fin Neto / Ventas -1,26% -1,53% 0,28%
Otros Ing. Neto / Ventas 0,00% 0,00% 0,00%
Particip. Emp. / Ventas -1,25% -1,21% -0,04%
Impuestos / Ventas -1,77% -1,71% -0,06%
ROTACION DE ACTIVOS (Vntas / Act) 2,06 1,80 0,27
Ventas Anualizadas 97.537.481 97.537.481 0
Total Activos 47.305.421 54.305.421 -7.000.000
APALANCAMIENTO (Act / Pat. Ini. Neto) | 2,37] 2,72] -0,35
ROE INICIAL (Ut. Neta / Pat. Inicial Neto) 26,0% 25,1% 0,9%)

Elaboracién: Propia
*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacién de Cartera Afio 1.

*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado sin Titularizaciéon de Cartera Afio 1.

La descomposicion Dupont demuestra que la mejora del ROE viene dado por un incremento en

la rentabilidad y una mejor rotacion de activos.

ROIC (Retorno sobre el Cap. Invertido)
DICPT:01/ DICPST:O1
DICPT:O1 DICPST:O1 $ VAR.

NOPAT (Anualizado) 6.410.094 6.508.174 -98.081
Resultado Anualizado 9.358.177 9.358.177 0
Trabajadores Anualizado 1.219.897 1.179.311 40.585
Impuesto Renta Anualizado 1.728.187 1.670.691 57.495

CAPITAL INVERTIDO 29.658.316| 36.756.396 -7.098.081

ROIC 21,61% 17,71% 3,9%

Elaboracién: Propia
*Siglas DICPT:01: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacién de Cartera Afio 1.

*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado sin Titularizacion de Cartera Afio 1.

El ROIC registra una considerable mejora ocasionado por un capital invertido menor, efecto de

la titularizacién de cartera.

A continuacion se adjunta cuadro que resume las principales variables afectadas por la
Titularizacion de Cartera:
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DICPT:01/ DICPST:01

RESUMEN DICPT:O1 DICPST:O1 $ VAR.
TOTAL PASIVO 24.757.501 31.929.988 -7.172.486,46
GASTO FINANCIERO 1.225.533 1.496.100 -270.566,99
PASIVOS SUSTITUIDOS POR EMISION 7.270.567 - 0,00
COSTO FINANCIAMIENTO 7,88% 8,87% -0,99%
% DE DISMINUCION GASTO FINANCIERO -18,1% -18,1%

Elaboracién: Propia
*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacion de Cartera Afio 1.
*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado sin Titularizacién de Cartera Afio 1.

3.2.3 VENTAJAS, DESVENTAJAS Y RIESGOS DE TITULARIZAR CARTERA

Un proceso de titularizacion de cartera trae consigo ventajas, desventajas y riesgos, mismos

que se detallan a continuacion:

VENTAJAS

-La empresa puede apalancarse a largo plazo y estructurar la emisiébn de acuerdo a su
estructura ciclica de flujos.

-Costos financieros mas bajos que los ofrecidos por la banca tradicional.

- Mejora la liquidez de la empresa, al convertir activos de menor liquidez en flujo de caja.

- Mejora la estructura del balance sin aumentar los pasivos por endeudamiento.

- Permite a la empresa ser mas eficiente por una mayor rotacion del activo.

- La calificacién de riesgo se realiza a la cartera que formara parte del patrimonio autbnomo y
no a la empresa como tal. Se puede conseguir una calificacion AAA con una adecuada
colaterizacion.

- Se obtiene una deuda local (délares blandos), que ayuda a mejorar el riesgo cambiario de la
compaifiia.

-Es un titulo valor con garantia de un patrimonio independiente.

-La empresa que cotiza en la Bolsa de Valores gana una reputacion de solidez y seriedad
dentro de su mercado lo que le abre nuevas oportunidades de negocios y financiamiento.
-Puede ayudar a la empresa a estandarizar y organizar su sistema de informacién para sus

accionistas y para terceros.
DESVENTAJAS
-El tiempo de estructuracién y colocacion de las obligaciones pueden tomar algunos meses.

-Inversionistas institucionales publicos (IESS, CFN) no estan invirtiendo en emisiones de

valores (obligaciones, papel comercial, titularizaciones) relacionadas con el sector de venta de
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electrodomésticos ni en el sector automotriz. No invierten en emisores relacionados
directamente al consumo ni a la importacion por apoyo a la produccion nacional.

-Acceso a la informacion financiera de las empresas, pues deben hacer publico sus balances, lo
que para muchos accionistas no es una decisién facil de tomar, por lo que desisten del
financiamiento a través del mercado de valores.

-Empresas que no cuentan con la informacién organizada.

-Existen drganos de control y supervisién durante el tiempo de vigencia de la emision, tales
como Bolsa de Valores, Superintendencia de Compafiias, Calificadora de Riesgos, Comité de
Vigilancia, lo cual puede tornarse en una ventaja ya que obliga a la empresa a contar con

informacién clara, precisa y ordenada.

RIESGOS

-Incumplimiento de las obligaciones contraidas por parte del emisor. Al ser un instrumento a
largo plazo tiene implicito un riesgo de liquidez en momentos de crisis.

-En un mercado inestable de tasa de interés, el precio de los titulos puede disminuir afectando
directamente la viabilidad del proyecto.

-Los deudores de la cartera aportada por el sujeto originador pueden en un momento dado
verse afectados por cambios macroecondémicos que influyan en su capacidad de pago
incrementandose el riesgo de cartera vencida, por lo que al momento de la estructuracion se

debe incluir una adecuada garantia que respalde los posibles riesgos de incobrabilidad.
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CAPITULO IV

ANALISIS FINANCIERO COMPARATIVO

4.1 MATRIZ DE VARIACION ENTRE LAS DOS ALTERNATIVAS DE LIQUIDEZ

Una vez que se ha analizado en los capitulos 2 y 3 el efecto en los balances de implementar
una emision de obligaciones y una titularizacion de cartera, este capitulo presentara un analisis

comparativo entre las dos alternativas.

411 EFECTO EN BALANCES, FLUJO DE EFECTIVO Y RATIOS FINANCIEROS DE LA
EMPRESA

El andlisis toma como referente el Aflo 1, compara el escenario con titularizacion de cartera
DICPT:O1 (primera columna del balance) versus el escenario con emision de obligaciones
DICPEO:O1 (segunda columna del balance) y adicionalmente se compara con el escenario
status quo DICPST:OL1 (tercera columna del balances).

A continuacién se adjunta los respectivos estados financieros:
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CALCULAR ESTADO DE SITUACION
DICPT:01/DICPEO:O1 | DICPT:01/DICPST:01 % Est. % Est. % Est.

CUENTAS DICPT:01 | DICPEO:O1 | DICPST:01 $ VAR. % VAR. $ VAR. % VAR. DICPT:01 | DICPEO:O1 [DICPST:01
EFECTIVO 1.007.860|  1.007.860 1.007.860 0 0.0% 0 0.0% 2.1% 1.9% 1.9%
CUENTAS POR COBRAR 36.263.494| 43.263.494| 43.263.494 -7.000.000 -16.2% -7.000.000 -16.2% 76,7% 79.7% 79.7%
INVENTARIOS 8.559.844 8.559.844 8.559.844 0 0,0% 0 0.0% 18,1% 15.8% 15.8%
PAGOS ANTICIPADOS 430.000 430.000 430.000 0 0.0% 0 0.0% 0,9% 0.8% 0.8%
ACTIVOS FIJOS 1.044.222|  1.044.222 1.044.222 0 0.0% 0 0.0% 2.2% 1.9% 1.9%
OTROS ACTIVOS 0 0 0 0 0.0% 0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
TOTAL DEL ACTIVO 47.305.421] 54.305.421| 54.305.421 -7.000.000 -12,9%|  -7.000.000 -12,9% 100,0%] 100,0%] 100,0%)
ACTIVO - EFECTIVO 46.297.561] 53.297.561] 53.297.561 -7.000.000 -13,1%|  -7.000.000 -13,1%

DICPT:01/DICPEO:O1 | DICPT:01/DICPST:01

CUENTAS DICPT:01 | DICPEO:O1 | DICPST:01 $ VAR. % VAR. $ VAR. % VAR. DICPT:01 | DICPEO:O1 [DICPST:01
PASIVO OPERACIONAL 17.647.106| 17.564.837( 17.549.025 82.268] 0.5% 98.081 0.6% 71,3% 55,1% 55,0%
Proveedores Nacionales 13.616.022| 13.616.022| 13.616.022 0 0,0% 0 0,0% 77,2% 77,5% 77,6%
Proveedores Exterior 0 0 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otras Ctas. por Pagar 900.000 900.000 900.000 0] 0,0% 0 0,0% 5,1% 5,1% 5,1%
Retencion al Personal 38.000 38.000 38.000 0 0,0% 0 0,0% 0,2% 0,2% 0,2%
Impuestos por Pagar 1.728.187[ 1.679.961 1.670.691 48.226 2,9% 57.495 3,4% 9,8% 9,6% 9,5%
Varios Acreedores 145.000 145.000 145.000 0] 0,0% 0 0,0% 0,8% 0,8% 0,8%
Participacion de Empleados 1.219.897 1.185.855 1.179.311 34.042 2,9% 40.585 3,4% 6,9% 6,8% 6,7%
FINANCIERO 6.521.665 13.748.611| 13.792.232 -1.226.947 52,6%|  -7.270.567 52,7% 26,3% 43,1% 43.2%
Financiero Corto Plazo 6.521.665 7.581.611| 13.792.232 -1.059.947 -14,0% -7.270.567 -52,7% 100,0% 55,1% 100,0%
Financiero Largo Plazo 0] 6.167.000 0] -6.167.000( -100,0% 0 0,0% 0,0% 44,9% 0,0%
PASIVOS ESPECIALES 588.731 588.731 588.731 0 0,0% 0 0,0% 2,4% 1,8% 1,8%
TOTAL DEL PASIVO 24.757.501) 31.902.180|  31.929.988 -7.144.679 -22,4% -7.144.679 -22,4% 52,3% 58,7% 58,8%
PASIVO-EFECT-DIF 23.160.910| 30.305.589]  30.333.397 -7.144.679 -23,6%|  -7.144.679 -23,6%
PATRIMONIO 22.547.920( 22.403.241| 22.375.433 144.679 0.6% 172.486 0.8% 47,7% 41,3% 41.2%
RESULTADOS 8.132.644  7.905.697 7.862.077 226.947 2.9% 270.567 3.4% 36.1% 35.3% 351%
Rel. Endeudamiento 1,10 1,42 1,43 0,33
TOTAL PAS.+ PATR. 47.305.421| 54.305.421| 54.305.421 -7.000.000 -12,9% -7.000.000 -12,9% 100,0% 100,0% 100,0%

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacién de Cartera Afio 1.

*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 1.

*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado Status Quo Afio 1.

El balance general demuestra que al realizar una titularizacion de cartera tiene una afeccién

directa en el activo, ya que permite disminuir las cuentas por cobrar en $7.000.000, lo que nos

ayuda a mejorar la rotacién del activo siendo mas eficientes con el manejo de la inversion.

Esta generacion de liquidez es destinada a sustituir pasivo financiero, lo que permite mejorar la

relacion pasivo/patrimonio de 1,43 en status quo a 1,10.

Mientras que la emisidon de obligaciones permite un movimiento Unicamente entre pasivos, al

sustituir pasivo financiero a corto plazo por endeudamiento no tradicional a largo plazo, es decir

no se ve afectado el total pasivo.
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La relacion pasivo/patrimonio disminuye ligeramente en un punto al pasar de 1,43 en status quo
a 1,42 con emision de obligaciones, que viene dado por una ligera mejora en la utilidad como se

vera mas adelante.

|
ESTADO DE RESULTADOS
DICPT:01/DICPEO:01 | DICPT:01/DICPST:01 %Est. %Est. Y% Est.

CUENTAS DICPT:01 | DICPEO:01 | DICPST:01 $ VAR, | %VAR. $ VAR | %VAR. | DICPT:O1 | DICPEO:01 [DICPST:01
VENTAS TOTALES 07.537.481) 97.537.481) 97.537.481 0 0,0% 0 0,0%
COSTO VENTAS MAY +MIN TOTA| 76.738.920] 76.738.920]  76.738.920 0 0,0% 0 0,0%
UTILIDAD BRUTA 20.798.561) 20.798.561]  20.798.561 0 0,0% 0 0,0% 21,3% 21,3% 21,3%
INGRESO FINANCIERO 1.981.236] 1.981.236]  1.981.236 0 0,0% 0 0,0% 2,0% 2,0% 2,0%
UTILIDAD BRUTA TOTAL 22.779.797)  22.779.797)  22.779.197 0 0,0% 0 0,0% 23,4% 23,4% 23,4%
|TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 0.424.637)  9.424.637)  9.424.631 0 0,0% 0 0,0% 9,7% 9,7% 9,7%
|GASTO FINANCIERO 1.225533]  1.452.480]  1.496.100 -226.947)  -15,6% -270.567 -18,1% 1,3% 1,5% 1,5%
UTILIDAD DIRECTA 12.129.627] 11.902.680]  11.859.060 226.947 1,9% 270.567 2,3% 12,4% 12,2% 12,2%
Gastos de Matriz 3.996.984] 3.996.984]  3.996.984 0 0,0% 0 0,0% 4,1% 4,1% 4,1%
RESULTADO 8.132.644|  7.905.697)  7.862.077 226.947 2,9%) 270.567 3,4%) 8,3%) 8,1% 8,1%)
15% Participacién Empleados 1219.897) 1185855  1.179.311 34.042 2,% 40.585 3,4% 1,25% 1,22% 1,21%
Impuesto a la Renta 1.728.187| 1.679.961]  1.670.691 48.226 2,9% 57.495 3,4% 1,77% 1,72% 1,71%

UTILIDAD NETA 5184560 5.039.882  5.012.074 172.486

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacién de Cartera Afio 1.
*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 1.
*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado Status Quo Afio 1.

En cuanto al estado de resultados se puede observar que la titularizaciéon de cartera permite
mejorar el resultado en $144.679 versus el escenario con emision de obligaciones y en
$172.486 frente al escenario status quo, que en términos de crecimiento representa un 2,9% y
un 3,4% mas en utilidad.

En los dos casos la mejora proviene de la generacion de un menor gasto financiero.

A continuacién se adjunta flujo de caja acumulado correspondiente al Afio 1 con la afeccion de

las dos alternativas de liquidez.

100



FLUJO DE CAJA ACUMULADO
ANO 1

Emision
Obligaciones
Emsion de Titularizacion Vs status
Titularizacion Obligaciones status quo Vs status quo quo

CAJA INICIAL 103.030 103.030 103.030 0 0

INGRESOS DE EFECTIVO
INGRESOS POR ctas. RESULTADOS 99.518.717| 99.518.717| 99.518.717
INGRESOS OPERATIVOS -4.698.916

EGRESOS DE EFECTIVO

EGRESOS POR ctas RESULTADOS 94.334.157| 94.478.835| 94.506.643 -172.486 -27.808
EGRESOS OPERATIVOS -11.147.245| -4.147.245| -4.147.245| -7.000.000 0
EGRESOS POR INVERSION -483.333 -483.333 -483.333 0 0
EGRESOS PATRIMONIALES 2.593.021 2.593.021| 2.593.021 0 0

CAJA FINAL 1.007.860 1.007.860  1.007.860 0 0

GENERACION NETA DE CAJA 12.116.223 4.889.276] 4.845.656 7.270.567 43.620
MOV. PATRIMONIAL NETO -2.593.021| -2.593.021| -2.593.021 0 0

Elaboracién: Propia

La principal diferencia se puede observar en la generacion neta de caja, ya que con
titularizacion de cartera generamos flujo por $7.270.567, $7.000.000 proviene del flujo de
titularizacion y $ 270.567 corresponden a una baja del gasto financiero, mientras que con
emision de obligaciones se genera $43.620 debido a una mejora en resultados por una
pequefa baja en el gasto financiero.

La titularizacion de cartera me permite pagar pasivos financieros por $5.179.713, mientras que
la emision de obligaciones me permite pagar $ 28.973, esto se explica ya que la baja del gasto
financiero con titularizacion tiene un mayor impacto que con emision de obligaciones.

Es por esto que el rubro egresos por resultados, muestra una baja mas significativa en el
escenario con titularizacion de cartera dada a la generacion de una mayor utilidad que el

escenario con emision de obligaciones.
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En ambos casos la variacion de caja es cero ya que esa liquidez se utiliz6 para pagar pasivo

financiero e impuestos generados por una mayor utilidad.

La generacion de flujo de caja se relaciona directamente con el capital de trabajo, ya que de

este flujo depende que la empresa siga generando recursos para operar.

BALANCE GERENCIAL
DICPT:01 / DICPEO:O1

DICPT:O1 DICPEO:O1 $ VAR. | % VAR.
EFECTIVO Y EQUIVALENTES 1.007.860 1.007.860 0 0,0%
CUENTAS POR COBRAR COMERCIAL 34.265.278 41.265.278 -7.000.000 -17,0%
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 1.998.216 1.998.216 0 0,0%
INVENTARIOS 8.559.844 8.559.844 0 0,0%
PAGOS ANTICIPADOS 430.000 430.000 0 0,0%
PASIVO OPERACIONAL 17.647.106 17.564.837 82.268 0,5%
CAPITAL DE TRABAJO (Efect+Ctas
Cobr+Invent+PagAntic-Ctas Pagar) 28.614.093 35.696.361 -7.082.268 -19,8%
ACTIVO FIJO 1.044.222 1.044.222 0 0,0%
OTROS ACTIVOS 0 0 0 0,0%
CAPITAL INVERTIDO (CapTrab + Act
Fijo) 29.658.316| 36.740.584 -7.082.268 -19,3%
PAS FIN Corto Plazo 6.521.665 7.581.611 -1.059.947 -14,0%
PAS FIN Largo Plazo 0 6.167.000 -6.167.000 -100,0%
OTROS PASIVOS LP 588.731 588.731 0 0,0%
PATRIMONIO 22.547.920  22.403.241 144.679 0,6%
CAPITAL EMPLEADO (Pas Fin + OtrPas
+Patrim) 29.658.316|  36.740.584 -7.082.268 -19,3%

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacion de Cartera Afio 1.

*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emision de Obligaciones Afo 1.

102



Al analizar los efectos en el capital de trabajo del Afio 1 con Titularizacion de Cartera vs.

Emision de Obligaciones, el capital del trabajo baja como consecuencia del efecto titularizacion.

El capital empleado es menor dado a la baja de la deuda financiera.

En lo que respecta a los principales indicadores financieros se tiene:

INDICADORES FINANCIEROS ANO 1
DICPT:01/
DICPEO:O1
CUENTA DICPT:O1 | DICPEO:O1 | DICPST:01 VAR.
INDICADORES FINANCIEROS
VENTAS TOTALES 97.537.481| 97.537.481| 97.537.481 0,0%
UTILIDAD NETA 5.184.560 5.039.882 5.012.074 144.679
UTILIDAD NETA / VENTAS 5,3% 5,2% 5,1% 0,1%
ROA 11,0% 9,3% 9,2% 1,7%
ROE INICIAL ( U. Neta / Pat. Inic. Neto) 26,0% 25,3% 25,1% 0,7%
GASTO FINANCIERO / VENTAS 1,26% 1,49% 1,53% -0,2%
GENERACION DE CAJA 12.116.223 4.889.276 4.845.656 7.226.947
RELACION D/P 1,10 1,42 1,43 (0,33)
ENDEUDAMIENTO
UTILIDAD OPERATIVA/GASTO POR INTERES 7,64 6,44 6,26
INDICADORES DE RIESGO

PASIVO TOTAL/ EBITDA 2,59 3,34 3,35 -0,75
PASIVO FINANCIERO / EBITDA 0,68 1,44 1,45 -0,76
Flujo por Resultados (FFO) / Gasto Financiero 4,38 3,60 3,47 0,78
EBITDA /Gasto Financiero 7,79 6,57 6,38 1,22
% Flujo Neto Operacion (FCO) / Pasivo Total 48,9% 15,3% 15,2% 33,6%

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacién de Cartera Afio 1.

*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 1.

*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado Status Quo Afio 1.

Para comprender el comportamiento de los ratios financieros, se ha realizado una comparacion
entre el escenario titularizacion de cartera versus escenario emision de obligaciones.

Se puede observar que la utilidad neta sobre ventas mejora en el escenario de titularizaciéon de
cartera, siendo de 5,32% mientras que en el escenario de emision de obligaciones representa el
5,17%.

Tanto el ROA como el ROE mejoran en 1,7% y 0,7% respectivamente en el escenario con

titularizacion.
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La relacion gasto financiero sobre ventas refleja una considerable baja en el escenario con
titularizacion de cartera, siendo del 1,26% versus el 1,49% registrado en el escenario con
emision de obligaciones.

La mayor diferencia entre estas dos alternativas de liquidez es en la generacién de caja, ya que
la titularizacién de cartera me permite generar flujo por $7.226.947.

La relacion de endeudamiento mejora sustancialmente, siendo de 1,10.

En cuanto a los indicadores de riesgo, todos ellos registran una mejora con implementacion de
titularizacion de cartera, destacandose principalmente el pasivo total / EBITDA con 2,59 veces,
frente a 3,34 veces en el escenario con emisién de obligaciones.

La cobertura de la deuda es de 7,79 veces.

El flujo neto de operacién / pasivo total es de 48,9% en el escenario con titularizacién frente al
15,3% en el escenario con emision de obligaciones.

Para comprender la mejora en el ROE a continuacion se adjunta el analisis Dupont

ROE INICIAL (DESCOMPOSICION DUPONT )
DICPT:01/
DICPEQ:01
DICPT:0O1 DICPEO:01 DICPST:01 $ VAR.

MARGEN NETO (Ut. Neta / Ventas) 5.32% 5.17% 5.14% 0.15%
Margen Bruto 23.35% 23.35% 23.35% 0.00%
Gastos / Ventas -13.76% -13.76% -13.76% 0.00%
Gasto Fin Neto / Ventas -1.26% -1.49% -1.53% 0.23%
Otros Ing. Neto / Ventas 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Particip. Emp. / Ventas -1.25% -1.22% -1.21% -0.03%
Impuestos / Ventas -1L.77% -1.72% -1.71% -0.05%
ROTACION DE ACTIVOS (Vntas / Act) 2.06 1.80 1.80 0.27
Ventas Anualizadas 97,537,481 97,537,481 97,537,481 0
Total Activos 47,305,421 54,305,421 54,305,421 -7,000,000
APALANCAMIENTO (Act / Pat. Ini. Neto) | 2.37| 2.72| 2.72| -0.35
ROE INICIAL (Ut. Neta / Pat. Inicial Neto) 26.0% 25.3% 25.1% 0.7%

Fuente: Propia

*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacién de Cartera Afio 1.
*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emision de Obligaciones Afio 1.
*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado Status Quo Afio 1.

Vemos que el escenario con titularizacion de cartera registra un mejor ROE, ocasionado por un
incremento del margen neto, proveniente principalmente de un menor gasto financiero, esto
ayuda a mejorar la relacion gasto financiero sobre ventas.

Hay una mejora en la rotacién de activos que pasa a ser de 2,06 veces, es decir estamos

siendo mas eficientes con el manejo de la inversion.
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En cuanto al ROIC, el indicador mejora en el escenario con titularizacion, siendo de 21,61%
frente al 17,67% registrado en el escenario con emisiéon de obligaciones.

Esta mejora se debe a un menor capital invertido, producto del flujo de $7.000.000 generado
por titularizacién.

Se adjunta cuadro respectivo.

ROIC  (Retorno sobre el Cap. Invertido)
DICPT:O1/
DICPEO:01
DICPT:.O1 DICPEO:O1 DICPST:O1 $ VAR.

NOPAT (Anualizado) 6,410,094 6,492,362 6,508,174 -82,268
Resultado Anualizado 9,358,177 9,358,177 9,358,177 0
Trabajadores Anualizado 1,219,897 1,185,855 1,179,311 34,042
Impuesto Renta Anualizado 1,728,187 1,679,961 1,670,691 48,226
CAPITAL INVERTIDO 29,658,316 36,740,584 36,756,396 -7,082,268
ROIC 21.61% 17.67% 17.71% 3.9%

Elaboracién: Propia
*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacion de Cartera Afio 1.
*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emisién de Obligaciones Afio 1.

*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado Status Quo Afio 1.

A continuacion se muestra cuadro resumen en el que se puede observar que el escenario con
titularizacion de cartera ayuda a mejorar los balances de la empresa, el pasivo financiero baja
en $7.144.678, el gasto financiero disminuye en $226.946, es decir es un 15,6% menor, todo

esto comparado versus el escenario con emision de obligaciones.

DICPT:01/
DICPEO:01
RESUMEN DICPT:O1 |DICPEO:01|DICPST:01| $VAR.

TOTAL PASIVO 24,757,501 | 31,902,180 | 31,929,988 |-7,144,678.61
GASTO FINANCIERO 1,225,533 | 1,452,480 | 1,496,100 | -226,946.84
PASIVOS SUSTITUIDOS POR EMISION 7,270,567 | 6,167,000 - | 1,103,566.99
COSTO FINANCIAMIENTO 7.88% 7.44% 8.87% 0.44%
% DE DISMINUCION GASTO FINANCIERO -15.6%

Elaboracién: Propia

*Siglas DICPT:O1: Balance a diciembre presupuestado con Titularizacion de Cartera Afio 1.

*Siglas DICPEO:O1: Balance a diciembre presupuestado con Emision de Obligaciones Afio 1.

*Siglas DICPST:O1: Balance a diciembre presupuestado Status Quo Afio 1.
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4.1.2 ANALISIS DE RIESGO

Para analizar el riego de las alternativas de liquidez presentadas, se enfoco el estudio desde

dos puntos de vista: riesgo financiero y riesgo legal.

4.1.2.1 RIESGO FINANCIERO

Para analizar el riesgo financiero se partid de la proyeccion status quo vista en los capitulos 2 y
3 y se realiz6 la proyeccion de dos escenarios adicionales. Los supuestos tomados en

consideracion fueron los siguientes:

Proyeccion mes pico

e Se considera una restriccion de la linea de crédito en un mes pico. Para las empresas
comercializadoras de electrodomésticos se contempla como mes pico al mes de mayo
por celebrarse el dia de las madres y al mes de diciembre por celebrarse la navidad,
para el caso se tomo el mes de mayo.

e En las proyecciones con Titularizacién de Cartera y Emisién de Obligaciones se
asumio que el 42% del pasivo financiero, es decir $7.000.000 se sustituyen por estas
alternativas de liquidez, en este escenario se considera que no se tiene estas opciones
y que el banco no puede otorgar el préstamo, por lo que se reduce la linea de crédito
por este valor en el mes de mayo.

e Lalinea de crédito por $7.000.000 es otorgada nuevamente en el siguiente mes.

Se adjunta ANEXO 16 con la respectiva proyeccion.
A continuacion se presentan los estados financiero al mes de mayo, se realiza una
comparacion entre el escenario con restriccion de linea de crédito versus el escenario status

quo (condiciones normales).
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CALCULAR

ESTADO DE SITUACION

Elaboracién: Propia

*Siglas MAYRP:O1: Balance proyectado a mayo con restriccion de linea de crédito.

*Siglas MAYP:O1: Balance status quo al mes de mayo.

MAYRP1:01 / MAYP:0O1 % Est. % Est.

CUENTAS MAYRP1:01[ MAYP:O1 $ VAR. % VAR. |MAYRP1:01| MAYP:O1
EFECTIVO 1,807.860 1,807,860 0 0.0% 4.7% 3.4%
Caja y Bancos 1,800,000 1,800,000 0 0.0% 99.6% 99.6%
Acciones de Otras Compafiias 7,860 7,860 0 0.0% 0.4% 0.4%
CUENTAS POR COBRAR 32,300,648| 39,389,104 -7,088.456 -18.0% 83.3% 74.5%
Clientes Usuarios 14,345,198| 16,943,379 -2,598,181 -15.3% 44.4% 43.0%
Provisién Incob. Usuarios -476,368 -494,387 18,019 -3.6% -1.5% -1.3%
Provisién Incob. Usuarios (marcas) 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0%
Clientes Mayoreo 16,841,123 21,363,223 -4,522,100 -21.2% 52.1% 54.2%
Provision Incob. Mayoreo -1,109,450| -1,123,256 13,806 -1.2% -3.4% -2.9%
Provisién Incob. Mayoreo (marcas) 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0%
Cartera Titularizada 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0%
Tarjetas de Crédito 701,928 701,928 0 0.0% 2.2% 1.8%
Empleados 150,000 150,000 0 0.0% 0.5% 0.4%
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 0 0.0% 5.7% 4.7%
INVENTARIOS 3,120,352| 10,120,352 -7.000,000 -69.2% 8.0% 19.1%
Mercaderias 3,120,352| 10,120,352 -7,000,000 -69.2% 100.0% 100.0%
Mercaderia en Transito 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0%
Anticipo a Proveedores 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0%
PAGOS ANTICIPADOS 430,000 430,000 0 0.0% 1.1% 0.8%
Pagos Anticipados 430,000 430,000 0 0.0% 100.0% 100.0%
ACTIVOS FIJOS 1,122,000 1,122,000 0 0.0% 2.9% 2.1%
Propiedades y Terrenos 741,931 741,931 0 0.0% 66.1% 66.1%
Revalorizaciones 380,069 380,069 0 0.0% 33.9% 33.9%
OTROS ACTIVOS 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0%
Otros Activos 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0%
TOTAL DEL ACTIVO 38,780,860| 52,869,316 -14,088,456 -26.6% 100.0% 100.0%
ACTIVO - EFECTIVO 36,973,000| 51,061,456 -14,088,456 -27.6%
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MAYRP1:01/ MAYP:0O1

CUENTAS MAYRP1:01| MAYP:O1 $ VAR. % VAR. [MAYRP1:01] MAYP:O1

PASIVO OPERACIONAL 6.382,371| 13,898,933 -7.516,562 -54.1% 30.8% 41.0%
Proveedores Nacionales 4,870,374| 11,870,374 -7,000,000 -59.0% 76.3% 85.4%
Proveedores Exterior 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0%
Otras Ctas. por Pagar 900,000 900,000 0 0.0% 14.1% 6.5%
Retencion al Personal 55,000 55,000 0 0.0% 0.9% 0.4%
Impuestos por Pagar 241,516 544,328 -302,812 -55.6% 3.8% 3.9%
Varios Acreedores 145,000 145,000 0 0.0% 2.3% 1.0%
Participacion de Empleados 170,482 384,232 -213,750 -55.6% 2.7% 2.8%
FINANCIERO 13,721,850 19,385,307 -5,663.457 -29.2% 66.3% 57.2%
Financiero Corto Plazo 13,721,850 19,385,307 -5,663,457 -29.2% 100.0% 100.0%
Financiero Largo Plazo 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0%
PASIVOS ESPECIALES 588,731 588,731 0 0.0% 2.8% 1.7%
TOTAL DEL PASIVO 20,692,953 33,872,972| -13,180,019 -38.9% 53.4% 64.1%
PASIVO-EFECT-DIF 18,296,362| 31,476,381] -13,180,019 -41.9%

PATRIMONIO 18,087,907| 18,996,344 -908,437 -4.8% 46.6% 35.9%
RESULTADOS 1,136,546 2,561,545 -1,424,999 -55.6% 6.3% 13.5%
Rel. Endeudamiento 1.14 1.78 -0.64

TOTAL PAS.+ PATR. 38,780,860 52,869,316| -14,088,456 -26.6% 100.0% 100.0%

Elaboracién: Propia

*Siglas MAYRP:O1: Balance proyectado a mayo con restriccion de linea de crédito.

*Siglas MAYP:O1: Balance status quo al mes de mayo.

Se asume que la empresa al no disponer de una linea de crédito por $7.000.000, la misma se

ve imposibilitada para comprar inventarios por el mismo valor, por lo que la primera afeccién es

una baja en inventarios, este efecto también se ve reflejado en la cuenta proveedores.

La caida de los inventarios afecta directamente al costo de ventas, lo que se traduce en una

pérdida de ventas al no contar con el inventario necesario para abastecer las ventas del mes de

mayo. Al caer las ventas ocasiona una baja en el activo cuentas por cobrar.

A continuacidn se adjunta estado de resultados con las afecciones:
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UTILIDAD NETA

ESTADO DE RESULTADOS
MAYRP1:01/ MAYP:O1 % Est. % Est.
CUENTAS MAYRP1:01] MAYP:O1 $ VAR. | % VAR. [MAYRP1:01] MAYP:O1

VENTAS TOTALES 27,325,626| 35,644,971 -8,319,345 -23.3%

COSTO VENTAS MAY +MIN TOTAl 21,506,479| 28,006,479 -6,500,000 -23.2%

UTILIDAD BRUTA 5,819,148 7,638,493 -1,819,345 -23.8% 21.3% 21.4%
INGRESO FINANCIERO 956,249 956,249 0 0.0% 3.5% 2.7%
UTILIDAD BRUTA TOTAL 6,775,397 8,594,742 -1,819,345 -21.2% 24.8% 24.1%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 3,379,955 3,724,089 -344,134 -9.2% 12.4% 10.4%
GASTO FINANCIERO 679,240 715,064 -35,824 -5.0% 2.5% 2.0%
UTILIDAD DIRECTA 2,716,201 4,155,588 -1,439,387 -34.6% 9.9% 11.7%
Gastos de Matriz 1,579,656 1,594,044 -14,388 -0.9% 5.8% 4.5%
RESULTADO 1,136,546 2,561,545 1,424,999 -55.6% 4.2% 7.2%
15% Participacion Empleados 170,482 384,232 -213,750 -55.6% 0.62% 1.08%
Impuesto a la Renta 241,516 544,328 -302,812 -55.6% 0.88% 1.53%

Elaboracién: Propia

724,548

1,632,985

-908,437

*Siglas MAYRP:O1: Balance proyectado a mayo con restriccion de linea de crédito.
*Siglas MAYP:O1: Balance status quo al mes de mayo.

Al considerar la venta de todo el inventario disponible para el mes de mayo en el escenario con
restricciéon de linea de crédito, se puede observar que la disminucién del costo de ventas es de

$6.500.000 frente al escenario status quo, lo que lleva a una pérdida de ventas de $8.319.345.

Los gastos directos disminuyen en $344.134 efecto de una baja de los gastos variables, pero si
vemos la relacion sobre las ventas pasa de 10.4% en el escenario status quo al 12.4% en el
escenario con restriccion de linea de crédito, debido a una menor dilucién de gastos fijos. Los

gastos financieros se reducen en $35.824.

La afeccién a la linea final de utilidad neta es de menos $908.437 frente a lo proyectado a

ganar en el escenario status quo.

Como se puede observar al no contar con los recursos financieros necesarios para hacer frente
a la demanda de un mes pico como mayo, puede traer pérdidas econémicas importantes a una
empresa comercializadora de electrodomésticos, misma que tendra que hacer grandes

esfuerzos para recuperar esa pérdida en los siguientes meses.
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Se analizaron los ratio mas importantes, mismos que se detallan a continuacion:

INDICADORES FINANCIEROS
MAYRP1:01/
MAYP:01
RENTABILIDAD MAYRP1:01| MAYP:O1 VAR.

VENTAS TOTALES 27,325,626| 35,644,971 -8,319,345
UTILIDAD NETA 724,548 1,632,985 -908,437
UTILIDAD NETA / VENTAS 2.65% 4.58% -1.9%
EBIT 1,815,786| 3,276,609 -1,460,823
EBITDA 1,888,007| 3,348,829 -1,460,823
EBITDA / VENTAS 6.9% 9.4% -2.5%
ROA 4.48% 7.41% -2.9%
ROE INICIAL ( U. Neta / Pat. Inic. Neto) 8.71% 19.64% -10.9%

Elaboracién: Propia
*Siglas MAYRP:O1: Balance proyectado a mayo con restriccion de linea de crédito.

*Siglas MAYP:O1: Balance status quo al mes de mayo.

El porcentaje de participacion de utilidad sobre la venta pasa de 4.58% en el escenario
status quo a 2.68% en el escenario con restriccion de linea de crédito.

Hay una disminucién del EBITDA en $1,460,823 cuya participacién sobre la venta es de 6,9%
frente al 9,4% que se tenia en el escenario status quo.

El ROA disminuye en 2.9%, pasando de 7.41% a 4.48%.

ROE (DESCOMPOSICION DUPONT )
MAYRP1:01/
MAYP:0O1
MAYRP1:01f MAYP:O1 $ VAR.
MARGEN NETO (Ut. Neta / Ventas) 2.65% 4.58% -1.93%
ROTACION DE ACTIVOS (Vntas / Act) 1.69 1.62 0.07
APALANCAMIENTO (Act / Patrimonio) 1.94 2.65 -0.71
ROE INICIAL (Ut. Neta / Patrimonio) 8.7% 19.6% -10.9%

Elaboracién: Propia
*Siglas MAYRP:O1: Balance proyectado a mayo con restriccion de linea de crédito.
*Siglas MAYP:O1: Balance status quo al mes de mayo.
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La descomposicion Dupont muestra un deterioro del ROE, que viene dado principalmente por
la baja en la utilidad neta, la relacion utilidad neta / ventas pasa de 4,58% en escenario status
quo a 2.65% en el escenario con restricciéon de linea de crédito.

El apalancamiento también se ve afectado, especialmente por el lado del patrimonio al darse
una generacioén de resultados menores.

INDICADORES DE RIESGO
RELACION D/P 1.14 1.78 -0.64
PASIVO TOTAL / EBITDA 10.96 10.11 0.85
PASIVO FINANCIERO / EBITDA 7.27 5.79 1.48
EBITDA /Gasto Financiero 2.78 4.68 -1.90

Elaboracién: Propia

*Siglas MAYRP:O1: Balance proyectado a mayo con restriccion de linea de crédito.
*Siglas MAYP:O1: Balance status quo al mes de mayo.

Al analizar los indicadores de riesgo la relacion deuda / patrimonio baja a 1.14, dado a una baja
tanto del pasivo financiero como del operacional, consecuencia de la restriccion de la linea de
crédito.

La relacién pasivo financiero / EBITDA aumenta en 1.48 veces y la relacion EBITDA / Gasto
Financiero disminuye en 1.90 veces, registrando un deterioro en la cobertura de la deuda.

Para resumir se adjunta el siguiente cuadro:
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MES PICO MAYO
INVENTARIO MES PICO 10,120,352
PERDIDA DE LINEA DE CREDITO 7,000,000
CUPO DISPONIBLE PARA COMPRA DE
INVENTARIO 3,120,352
COSTO DE VENTAS PARA MES PICO 9,575,455
SALDO (6,455,104)
PROMEDIO VENTA MES VALLE 6,247,735
PROMEDIO COSTO VENTA MES VALLE 4,871,688
VENTA PERDIDA DE UNA SEMANA MES VALLE 1,457,805
PERDIDA COSTO VENTAS DE UNA SEMANA
MES VALLE 1,136,727
UTILIDAD BRUTA PERDIDA DE UNA SEMANA
MES VALLE 321,078
PERDIDA DE UTILIDAD BRUTA MES DE MAYO 1,819,345
TOTAL PERDIDA UTILIDAD BRUTA (2,140,422)

Fuente y Elaboracion: Propia

El inventario para el mes de mayo en condiciones normales es de $10,120,352 al restringirse la
linea de crédito por $7,000,000 el cupo disponible en inventario es de $ 3,120,352.

El costo de ventas estimado para el mes de mayo es de $ 9,575,455, al no contar con el
inventario suficiente para abastecer la demanda del mes pico se da una pérdida a costo de
ventas de $6,455,104 en mayo. Esta pérdida también va a afectar al siguiente mes, por los dias
en que demore la reposicién de la mercaderia.

Para medir este efecto se asume que la mercaderia es repuesta en siete dias, ya que las
compras se realizan localmente.

Se estima que la venta promedio de un mes valle es de $6,247,735 (se considera para el
célculo los meses valle de junio, julio y agosto), por lo que la venta perdida por los siete dias
gue demoraria la reposicion seria de $1,457,805.

La afeccion a la utilidad bruta seria en menos $321,000 para el mes de junio, todo esto
asumiendo que la linea de crédito es otorgada nuevamente en su totalidad en este mes.

La pérdida total de utilidad bruta considerando la afeccion del mes de mayo y junio seria de
menos $2,140,422, con lo que se puede concluir que la afeccion de la perdida es mayor en un
mes pico ya que pierdo el faltante de inventarios del mes de mayo mas la primera semana de

reposicion del mes de junio.
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Proyeccion mes valle

e Se considera una restriccion de la linea de crédito en un mes valle. Para las empresas
comercializadoras de electrodomésticos se contempla como mes valle todos los meses
del afio a excepcion del mes de mayo y diciembre, para el caso se tomo el mes de
agosto.

e En las proyecciones con Titularizacion de Cartera y Emision de Obligaciones se
asumio que el 42% del pasivo financiero, es decir $7.000.000 se sustituyen por estas
alternativas de liquidez, en este escenario se considera que no se tiene estas opciones
y que el banco no puede otorgar el préstamo, por lo que se reduce la linea de crédito
por este valor en el mes de agosto.

e Lalinea de crédito por $7.000.000 es otorgada nuevamente en el siguiente mes.

Se adjunta cuadro resumen con los principales efectos:

MES VALLE AGOSTO

INVENTARIO MES VALLE 13,832,620
PERDIDA DE LINEA DE CREDITO 7,000,000
CUPO DISPONIBLE PARA COMPRA DE

INVENTARIO 6,832,620
COSTO DE VENTAS PARA MES VALLE 5,748,060
SALDO 1,084,560
PROMEDIO VENTA MES VALLE 6,247,735
PROMEDIO COSTO VENTA MES VALLE 4,871,688
DIAS VENTA 4.5
PERDIDA DIAS VENTA 2.5
VENTA PERDIDA 522,341
PERDIDA COSTO VENTAS 407,297
UTILIDAD BRUTA PERDIDA (115,044)

Fuente y Elaboracion: Propia

El inventario para el mes de agosto en condiciones normales es de $13,832,620 al restringirse
la linea de crédito por $7,000,000 el cupo disponible de inventario es de $ 6,832,620.

El costo de ventas estimado para el mes valle es de $ 5,748,060, a pesar de la restriccion se
cuenta con inventario para cubrir las ventas del mes de agosto.

Para el mes de septiembre el saldo inicial del inventario es de $ 1,084,560 mismo que de
acorde a las ventas promedio de un mes valle alcanza para 4.5 dias de venta, por lo que la
venta perdida seria 2.5 dias, todo esto considerando que la reposicion de la mercaderia se

realiza en 7 dias.
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La afeccion a la utilidad bruta seria de menos $115,044 para el mes de septiembre, todo esto
asumiendo que la linea de crédito es otorgada nuevamente en su totalidad en este mes.

En conclusién la afeccién de la pérdida es menor en un mes valle ya que con el inventario
disponible al mes de agosto cubro las ventas de ese mes y la pérdida sélo corresponderia a

los dias que demora la reposicién en el mes de septiembre.

4.1.2.2 RIESGO LEGAL

Para minimizar el riesgo legal que pueda presentar para los inversionistas al momento de
invertir en una Emisién de Obligaciones o una Titularizacién de Cartera, el Consejo Nacional de
Valores, a través de la Ley del Mercado de Valores ha establecido mecanismos de control que

permitan regular su correcto funcionamiento, los mismos que seran revisados a continuacion.

EMISION DE OBLIGACIONES

Como se observo en el capitulo dos una emision de obligaciones tiene que estar resguardada
por una garantia la cual respalde el cumplimiento y pago de la deuda contraida. Las garantias
pueden ser reales y especificas.

La emisora como parte de las caracteristicas de la emision debera celebrar con una persona
juridica especializada en tal objeto, al que se le conocera como representante de los
obligacionistas, un convenio de representacion a fin de que éste tome a su cargo la defensa de
los derechos e intereses que colectivamente corresponda a los obligacionistas durante la
vigencia de la emisién y hasta su cancelacién total, dicho representante quedara sujeto a la
supervision y control de la Superintendencia de Compafiias, en cuanto a su calidad de
representante.

El representante de los obligacionistas controlara que se esté cumpliendo con el resguardo
establecido de la emision, al igual que controlarda que se mantenga la relacion activo libre de
gravamen versus la emision de la obligacién con lo acordado en el prospecto de oferta publica.
El representante de los obligacionistas constituye el canal de comunicacion entre el emisor y los
inversionistas.

El representante legal de la persona juridica que sea representante de los obligacionistas,
debera asumir responsabilidad solidaria con ésta.

El representante de los obligacionistas no podra mantener ningin tipo de vinculo con la
emisora, el asesor, agente pagador, garante, ni compafias relacionadas por gestién, propiedad
0 administracion del emisor. Actuara por el bien y defensa de los obligacionistas, respondiendo
hasta por culpa leve, para lo cual podra imponer condiciones al emisor, solicitar la conformacion
de un fondo de amortizacion, demandar a la emisora, solicitar a los jueces competentes la

subasta de la propiedad prendada u otros actos contemplados en la ley.
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Este representante contard con todas las facultades y deberes que le otorga esta Ley y sus
normas, con las otorgadas e impuestas en el contrato de emision o por la asamblea de

obligacionistas.

El emisor estara obligado a entregar a dicha representante la informaciéon publica que
proporciona a la Superintendencia de Compafiias, en la misma forma y periodicidad. También la
compariia emisora debera informarle de toda situacion que implique el incumplimiento de las
condiciones del contrato de emision, tan pronto como ello ocurra.

Se requerird de la resolucion unanime de los obligacionistas de la clase y emision
correspondiente, para efectuar modificaciones que afecten las tasas de interés o su forma de
reajuste, el plazo y forma de amortizacion de capital, el plazo y forma de pago de intereses,
modificacién de garantias o modalidad de pago, contempladas en el contrato original.

Sin perjuicio de lo que estipule respecto de la cancelacion o sustitucién de las garantias que se
hayan establecido en la escritura publica de emision, la emisora podra previa autorizacion del
representante de los obligacionistas, disponer de las garantias otorgadas, en proporcién a la
redencion que fuere haciendo de las obligaciones emitidas, igualmente podra sustituir o cambiar
las garantias constituidas, las mismas que constaran en escritura pablica, con la aceptacién del
representante de los obligacionistas y de la Superintendencia de Compafiias.

La disposicidn parcial, la sustitucion de garantias deberan inscribirse en el Registro del Mercado
de Valores y en los demas registros publicos.

Las citaciones y modificaciones relacionadas a disposicion, sustitucion o cancelaciéon de
garantias que deban practicarse respecto de los acreedores hipotecarios o prendarios, se
entenderan cumplidas al ponerse en conocimiento del representante de los obligacionistas.*

La emisora debera cubrir el importe de las obligaciones en el plazo, lugar y condiciones que
consten en la escritura de emision.

Demostrado ante la Superintendencia de Compaiiias el pago de la totalidad de obligaciones de

una emisién, aquella autorizara el levantamiento de la garantia real que las respalde.
TITULARIZACION DE CARTERA

En el capitulo 3 se mencioné que en una Titularizacién de Cartera el originador o agente de
manejo a mas de los activos con los que ha constituido el patrimonio auténomo, debe respaldar
la emisidon con una garantia, la misma que puede ser interna o externa.

Entre los mecanismos de garantia mas usados estan la sobrecolaterizacion, la sustitucion de
activos y la subordinacion de la emision, los cuales estan en funcion del indice de siniestralidad

de la cartera que va a formar parte del de patrimonio auténomo.

“ Art. 163 Ley de Mercado de Valores
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El ente que se encarga de velar por el bienestar econémico de los inversionistas es el Comité
de Vigilancia, el mismo esta compuesto por minimo tres miembros elegidos por los tenedores
de titulos, no relacionados al agente de manejo.
El Comité de Vigilancia debe informar a la asamblea de tenedores, sobre su labor y las
conclusiones obtenidas. Sin perjuicio de ello, cuando en su labor detecte el incumplimiento de
las normas que rigen al fideicomiso mercantil, debera ponerlos en conocimiento de la
Superintendencia de Compaifiias, de acuerdo a las normas que para el efecto dicte el Consejo
Nacional de Valores.
Serd atribucion del Comité de Vigilancia comprobar que el agente de manejo cumpla en relacion
al respectivo patrimonio lo dispuesto en esta Ley, normas complementarias y su reglamento
interno, pudiendo convocar a asamblea extraordinaria de tenedores cuando lo considere
necesario.
Los activos que integren el patrimonio de propésito exclusivo no pueden ser embargados ni
sujetos de ninguna medida precautelatoria o preventiva por los acreedores del originador, del
agente de manejo o de los inversionistas.
El patrimonio de propdsito exclusivo respalda la respectiva emision de valores, por lo que los
inversionistas solo podran perseguir el reconocimiento y cumplimiento de la prestacion de sus
derechos en los activos del patrimonio de propésito exclusivo, mas no en los activos propios del
agente de manejo.
De producirse situaciones que impidan la generacién proyectada del flujo futuro de fondos o de
derechos de contenido econémico y una vez agotados los recursos del patrimonio de propdsito
exclusivo, los inversionistas deberan asumir las eventuales pérdidas que se produzcan como
consecuencia de tales situaciones.
En caso que el proceso de titularizacion arroje pérdidas causadas por dolo o culpa leve en las
actuaciones del agente de manejo declarados como tales por juez competente en sentencia
ejecutoriada, los inversionistas, podran ejercer las acciones estipuladas en las disposiciones
legales pertinentes con el objeto de obtener las indemnizaciones que hubiere lugar.
En el evento en el que el proceso de titularizacion arroje total o parcialmente utilidades y éstas
no hayan sido oportunamente pagadas a los inversionistas, los valores adquiridos constituiran
titulos ejecutivos contentivos de obligaciones ejecutivas en contra del patrimonio de propésito
exclusivo.
Para informacién de los tenedores, la Fiduciara debe difundir con periodicidad semestral, un
resumen informativo sobre la situacion de la Titularizacion, el cual contendra:

e una relacion de la cartera (en base al informe que deberd ser provisto por el

administrador de cartera), de los flujos y de los pasivos del periodo semestral

correspondiente.

% Art. 152. Ley de Mercado de Valores
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e situacion de los mecanismos de garantia.
Igualmente la Fiduciara debera rendir cuentas al originador con periodicidad trimestral.
Si al momento en el que el Fideicomiso deba pagar los pasivos al inversionista, resultaren
insuficientes los recursos provisionados, la Fiduciara podra descontar (vender) la cartera
titularizada y la cartera sobrecolateral, estando la Fiduciaria facultada para negociar los
términos y condiciones de tal o tales ventas, precautelando los intereses de los inversionistas.
Si los recursos recaudados no alcanzan a la suma necesaria para pagar los pasivos con
inversionistas, se procedera a distribuir los recursos recaudados entre los inversionistas, a
prorrata de su inversion en valores.
En caso que se hayan agotado los recursos para gestionar la cobranza de la cartera titularizada
0 cartera sobrecolateral, o si dicha cartera ya no es capaz de generar flujos, los inversionistas
deberan asumir las eventuales pérdidas que se produzcan como consecuencia de tales

situaciones.
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CONCLUSIONES

Implementar una Emision de Obligaciones o una Titularizacion de Cartera permite a las
empresas comerciales depender menos de la banca tradicional y diversificar su mix de
financiamiento, a través de la obtencion de recursos a un costo financiero mas barato y mejores
plazos que los ofrecidos por el sistema financiero que se adapten a la estructura ciclica de flujos

y necesidades de liquidez de la empresa.

La Emisién de Obligaciones ayuda a reestructurar pasivos obteniendo una mejor posicion
financiera, cancelando los pasivos de corto plazo y emitiendo deuda a largo plazo, lo cual

permite mejorar la liquidez de la empresa y disminuir costos financieros.

La Titularizacion de Cartera mejora la liquidez de la empresa, al convertir activos de menor
liquidez en flujo de caja, lo que permite reestructurar pasivos y equilibrar plazos entre activos y
pasivos. La empresa se vuelve mas eficiente al lograr una mayor rotacion del activo y
adicionalmente mejora la estructura del balance al no aumentar pasivos por un mayor

endeudamiento.

El efecto de una Emision de Obligaciones en los balances de la empresa es un cambio de
pasivo financiero a pasivo con terceros (inversionistas), mientras que la Titularizacion de
Cartera genera flujo inmediato para la empresa sin generar pasivos, lo que permite la mejora
de ratios financieros como el ROA.

Una empresa al no contar con fuentes alternativas de financiamiento a las otorgadas por la
banca tradicional, con una medida regulatoria al crédito impartida por el gobierno, la empresa
puede quedar expuesta a riesgos de incurrir en pérdidas econémicas importantes al no contar
con los fondos necesarios que le permitan seguir dando continuidad al negocio.

Como se observé en el capitulo 4, son grandes los esfuerzos que se deben hacer para

recuperar las pérdidas en los meses futuros.

El Consejo Nacional de Valores como ente de regulacion y control del mercado de valores a
través de la Ley del Mercado de Valores establece normas de control y constitucion de
resguardos para los emisores, de esta manera trata de minimizar el riego legal para el

inversionista y el inversor, buscando asi acrecentar la confianza en el mercado de capitales.

Las empresas que cotiza en la Bolsa de Valores gana una reputacion de solidez y seriedad

dentro de su mercado lo que le abre nuevas oportunidades de negocios y financiamiento,
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promueve la imagen corporativa de las entidades, pues el Mercado de Valores es un medio
eficaz para difundir apropiadamente su estructura organizativa, potencialidad economica y
financiera, perspectivas de expansion y las oportunidades y fortalezas que ofrecen,

dinamizando la imagen de las mismas y mejorando su posicionamiento en el mercado.
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RECOMENDACIONES

El éxito o fracaso de las empresas se ponen en riesgo por las decisiones correctas o incorrectas
en cuanto al tipo, tiempo y otras caracteristicas de financiamiento que decidan tomar. La
decisién de Titularizar Cartera o Emitir Obligaciones, debe estar en funcién de la necesidad de

financiamiento y de la estructura ciclica de sus flujos.

La empresa debe buscar asesorarse por especialistas, servicio que lo prestan las casas de
valores, mismos que los ayudaran a definir el tipo de financiamiento y la forma de pago acorde
a los flujos generados por la empresa y a establecer las garantias generales o especificas que

resguarden la emision.

Es recomendable se revisen los prospectos de Emision de los Titulos de interés antes de
decidir invertir, de modo que se informen sobre las bondades, riesgos y oportunidades mas
propicias. Ademaés, es conveniente conocer los gastos adicionales y comisiones a pagar, por
cuanto pueden incrementarse los costos de financiamiento. No todos los productos son idoneos

para todos los inversores.

Estructurar una Emisién de Obligaciones o una Titularizacién de Cartera toma varios meses,
factor que deberian tener en cuenta las empresas para no ocasionar descalce en sus flujos

hasta que esté lista la figura y los titulos puedan ser colocados en el mercado de valores.

Es conveniente para la empresa entrar en un proceso de estructuracion de Titularizacion de
Cartera cuando el monto a titularizar sea considerable, para que el costo financiero que se
genere sea menor (efecto dilucion de costos fijos), caso contrario se tornara un figura cara

versus al financiamiento tradicional.

Para utilizar de mejor manera la liquidez que genera la Titularizacion de Cartera para una
empresa, se recomienda no sustituir pasivos sino mantener ocupadas las lineas de crédito para
que ese flujo pueda ser utilizado para generar mayores ventas y resultados que ayudaran a
potencializar el negocio. En el caso de las empresas comerciales de electrodomésticos para
generar mas ventas ese flujo puede ser utilizado para aperturar mas tiendas o extender el plazo

del crédito a sus clientes.

Las entidades que regulan el mercado de valores deben impulsar y fomentar la participacion de
las empresas en el mercado de valores. El gobierno deberia implementar politicas que
incentiven el desarrollo del mercado de capitales en el Ecuador, como analizar la posibilidad de

exonerar del impuesto a la salida de divisas a los inversionistas del exterior que realicen
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inversiones en el mercado de valores, esto ayudaria a fomentar la inversién extranjera en el

pais y aportaria al crecimiento de este mercado.
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ANEXO 1

Informacién solicitada por las Calificadoras de Riesgos

1. Estructura de la Empresa.- Se consideran los siguientes aspectos:
e Organigrama de la empresa como se encuentra conformado;
e Indicar la participacion de las empresas relacionadas;
e Estructura accionaria;
e Porcentajes de participacion de los accionistas de la compafiia;
e Detalle del nimero de funcionarios, empleados y trabajadores.
2. Enfoque estratégico y posicion en el mercado.-
e Estrategias en cuanto a canales de distribucion;
e Principales areas de oportunidad para consolidar la estrategia de la empresa;
e Detallar las principales areas del negocio por producto.
3. Estructura Financiera.-
e Balances Generales y de Resultados debidamente auditados, estado de cambios de la
situacién patrimonial, estado de flujo de caja:
¢ Informes de las Auditorias externas;
e Proyecciones y perspectivas de crecimiento de la empresa;

e Demaés informacion econdémica y financiera.
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ANEXO 2

Contenido del Prospecto de Oferta Publica
El prospecto de oferta publica primaria de obligaciones elaborado por sociedades nacionales
contendra al menos la siguiente informacion:
a) Informacién general
1. Nombre del emisor;
2. Numero del RUC;
3. Fechas de otorgamiento de la escritura publica de constituciéon e inscripcién en el Registro
Mercantil;
4. Plazo de duracion;
5. Domicilio principal de la compafiia, con la indicacion de la direccion, teléfono y fax de la
oficina principal y de las sucursales si las tuviere;
6. Objeto social;
7. Capital suscrito, pagado y autorizado de ser el caso;
8. Numero de acciones, clase, valor nominal de cada accion y series;
9. Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios de mas del diez por ciento de
las acciones representativas del capital suscrito de la compafiia, con indicaciéon del porcentaje
de su respectiva participacion;
10. Nombres y apellidos del representante legal, administradores y directores, si los hubiera;
11. Referencia de empresas vinculadas, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 46 de
la Ley de Mercado de Valores y 439 (428) de la Ley de Compaiiias;
12. Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compaifiia;
13. Participacién en el capital de otras sociedades; vy,
14. Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de Compafiias

aprobando la oferta publica y su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.
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b) Caracteristicas de la emisién

1. Fecha del acta de la junta general relativa al aumento de capital mediante suscripcién
publica;

2. Monto de la emision;

3. Nimero de acciones, clase, valor nominal y series;

4. Condiciones de la oferta, forma de pago, precio y plazo de duracion de la oferta;

[

. Sistema de colocacién;

»

. Resumen del contrato de underwriting, de existir;

~

. Indicacioén del destino de los recursos a captar;

©

Politica de reparto de dividendos en los tres afios anteriores y para los tres afios siguientes;
Y

9. Calificacién de riesgo, en caso de que el Consejo Nacional de Valores lo estime necesario.

¢) Informacién econémico - financiera

1. Descripcién del entorno econdémico en que ha venido desarrollando y desarrollara sus
actividades;

2. Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de la compaiiia;

3. Detalle de los principales activos productivos e improductivos;

4. Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento de los Gltimos tres afios y para
los tres afios siguientes;

5. Situacién comparativa de los estados financieros auditados con su respectiva opinion,
correspondientes a los tres Ultimos ejercicios econémicos, individuales y consolidados cuando
corresponda; v,

6. Para el mismo periodo sefialado anteriormente, al menos los siguientes indicadores
econdmicos - financieros:

Liquidez; prueba &acida; endeudamiento; total de activos con indicacion de las inversiones y
enajenaciones de importancia realizadas; volumen de ventas en unidades fisicas y monetarias;
costos fijos y variables; utilidad operativa; gastos financieros; utilidad antes de impuestos;

utilidad neta; utilidad por accion e ingresos no operacionales.
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d) Caracteristicas de la emisién

1. Fecha del acta de junta general de accionistas o0 de socios que haya resuelto la emisién;

2. Monto y plazo de la emisién;

3. Indicacién de la unidad monetaria o las unidades de valor constante en que se represente la
emision;

4. Numero y valor nominal de las obligaciones que comprende cada serie;

5. Indicacion de si las obligaciones seran a la orden o al portador;

6. Tasa de interés y forma de reajuste, de ser el caso;

7. Fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones comienza a ganar intereses;

8. Indicacion de si los titulos llevaran cupones para el pago de intereses. En este caso los
cupones deberan indicar su valor o la forma de determinarlo, la fecha de su vencimiento y el
namero de serie;

9. Plazo y forma de amortizacién, lugar y modalidad de pago e indicacion del agente pagador, si
lo hubiere;

10. Clase de garantia;

11. En caso de que la emision esté amparada por garantia especifica, el detalle de bienes o
cauciones que la conforman; monto estimativo y fundamento de la estimacion;

12. Si la garantia consistiera en flujos de fondos, deber& sefialarse el nombre del fiduciario;

13. Tratandose de emisiones convertibles en acciones se deberd especificar los términos en
que se realizara la conversion;

14. Nombre del representante de los obligacionistas;

15. Resumen del convenio de representacion y su ndmero de inscripcién en el Registro del
Mercado de Valores;

16. Descripcion del sistema de colocacién o underwriting con indicacién del responsable de la
colocacion o underwriter, si lo hubiera;

17. Destino de los recursos a captar; y,

18. Numero y fecha de la Resolucion expedida por la Superintendencia de Compafiias

aprobando la oferta publica y su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.
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e) Informacién econémico - financiera

1. Descripcién del entorno econdmico en que ha venido desarrollando y desarrollara sus
actividades;

2. Estados consolidados y actualizados de situacion, de resultados, de cambios en la situacion
patrimonial y flujo de fondos correspondientes a los tres Ultimos ejercicios econdémicos
auditados;

3. Descripcion de los principales activos productivos e improductivos existentes a la fecha, con
indicacién de las adquisiciones y enajenaciones de importancia realizadas en el Ultimo ejercicio
econdémico;

4. Para el mismo periodo sefialado en el numeral 2, al menos los siguientes indicadores
econdmico - financieros: liquidez; prueba acida; endeudamiento; total de activos con indicacion
de las inversiones y enajenaciones de importancia realizadas; volumen de ventas en unidades
fisicas y monetarias; costos fijos y variables; utilidad operativa; gastos financieros; utilidad antes
de impuestos; utilidad neta; utilidad por accién e ingresos no operacionales; v,

5. La calificacion actualizada, emitida por una calificadora de riesgo.
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ANEXO 3

Inscripcién en el Registro de Mercado de Valores

1. Envio de solicitud para inscripcién con todos los requisitos, la empresa emisora tiene
que tramitar la emision con la Superintendencia de Compaifiias.

2. Aprobacion de la emisiéon y autorizacion de la Oferta Publica. La Superintendencia de
Compafiias luego de la revisién respectiva de la solicitud y la documentacién enviada por el
emisor, envia una comunicacion a estos y a la Bolsa de Valores en la que emite la aprobacion o
no a la solicitud y por lo tanto autorizando o no a la oferta publica.

3. Publicacién de la autorizacion de la Oferta Puablica; luego de recibir la autorizacion, la
empresa emisora debe cumplir con el requisito de publicar en un diario de mayor circulacion la
autorizacion de la Oferta Publica.

4. Pago de cuota de inscripcién en el Registro de Mercado de Valores; con la publicacion
en el diario, el emisor procede a la cancelacién de la cuota de inscripcidon en el Registro de

Mercado de Valores, recibiendo el correspondiente nimero de inscripcion.

129



ANEXO 4

Para inscribirse en Bolsa de Valores, el emisor deberd incluir informacion adicional, a la
entregada a la Superintendencia de Compaiiias.

Los requisitos adicionales para la inscripcién de emisores en la bolsa de valores son los
siguientes:

1. Carta Solicitud dirigida a la Secretaria General de la Bolsas de Valores;

2. Resolucion emitida por la Superintendencia de Compairiias en la que se ordena la inscripcion
en el Registro del Mercado de Valores;

3. Certificado de Inscripcién del emisor en el Registro del Mercado de Valores;

4. Copia de la escritura publica de constitucién con la fe de inscripcion en el Registro

Mercantil;

5. Estatutos Sociales con ultima reforma y de cualquier otro acto societario;

6. Némina de Directores y Administradores;

7. Nombramiento del Representante Legal debidamente inscrito en el Registro Mercantil

8. Copia certificada del acta de la Junta General o del 6rgano competente en la que conste

la autorizacién para la inscripcion;

9. Informe de la Administracion y del Comisario de los tres Ultimos ejercicios econémicos.

10. Estados financieros individuales y consolidados, si procediere, del dltimo trimestre
finalizado, segin las normas de la Superintendencia del ramo. Entiéndase como estados
financieros el Balance General, Estado de Resultados, Estado de Evolucion Patrimonial y
Estado de Flujo de Efectivo.

Los requisitos adicionales que debe entregar el emisor para la inscripcion de obligaciones en la
bolsa de valores son los siguientes:

1. Solicitud para inscripcion por parte del representante Legal debidamente autorizada;

2. Formulario de Informacion General;

3. Resolucion emitida por la Superintendencia de Compaifiias en la que se ordena la inscripcion
en el Registro del Mercado de Valores;

4. Certificado de Inscripcion del valor en el Registro del Mercado de Valores;
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5. Copia del Prospecto de oferta publica aprobado por la Superintendencia de Compaifiias, con
sello y rabrica de aprobacion;
6. Prospecto de oferta publica, en nimero suficiente para las Casas de Valores (Guayaquil y

Quito).
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ANEXO 5

PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO
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ANEXO 6

Costos Asociados a una Emision de Obligaciones

SERIEAL SERIE A2
Monto de la Emisién 5,000 2,000
Plazo de la Emision (afios) 3 3
Periodo de Intereses Trimestre 4 4
Amortizacion de Capital Semestre 2 2
Total de Periodos Interés 12 12
Total de Periodos Capital 6 6
Tasa de interés del Cupén 6.53% 6.53%
Inicial Anual
Inscripcién Registro de Mercado de Valores 0.04% Representande de obligacior 0.06%
Gastos Notariales 0.05% Calificacion de Riesgo 8.0 6.0
Comisién de Colocaciéon Casa de Valores 0.25% Prospectos, titulos, publicacic 0.02%
Comisién de Bolsa 0.09% Desmaterializacion 0.05%
Inscripcién y Mantenimiento Bolsa 0.02% Agente Pagador 0.01%
Tasa Costo Total (calculado en Hujo de Caja) 7.44% Estructuracién FinancierayL: 0.50%
Costo del Proceso (en tasa) 0.91%
Flujo de Caja Inicio Primer afio Segundo afio Tercer afio
valores en USD miles le) 1Q NQ VQ 1Q 1Q NQ VQ 1Q 1Q nQ VQ
SALDO en circulacién -SERIE 1 5,000 5,000 5,000 4,167 4,167 3,333 3,333 2,500 2,500 1,667 1,667 833 833
Pagos de capital 5,000 0 833 0 833 0 833 0 833 0 833 0 833
Pagos de interés 82 82 68 68 54 54 41 41 27 27 14 14
SALDO en circulacién -SERIE 2 2,000 2,000 2,000 1,667 1,667 1,333 1,333 1,000 1,000 667 667 333 333
Pagos de capital 2,000 0 333 0 333 0 333 0 333 0 333 0 333
Pagos de interés 33 33 27 27 22 22 16 16 11 11 5 5
Total pagos 7,000 114 1,281 95 1,262 76 1,243 57 1,224 38 1,205 19 1,186 TOTAL
Estructuracién Financiera y Legal 35.0 35.0
Desmaterializacion 35 3.5
Representante de los Obligacionistas 4.0 4.0 4.0 12.0
Agente Pagador 0.7 0.7
Calificacion de riesgos 8.0 6.0 6.0 20.0
Gastos notariales 35 3.5
Prospectos, titulos, publicaciones 1.4 1.4
Inscripcién Registro de Mercado de Valores 25 25
Inscripcién y Mantenimiento Bolsa 1.4 0.9 0.5 28
Comisién de Colocacién Casa de Valores 175 175
Comisién de Colocacién Bolsa de Valores 6.3 6.3
Total Costos 56.0 27.8 0.0 0.0 0.0 10.9 0.0 0.0 0.0 10.5 0.0 0.0 0.0 105.2
Flujo neto Trimestral 6,944 -142.1 -1,281 -95 -1,262 -87 -1,243 -57 -1,224 -49 -1,205 -19 -1,186 105.2
Tasa anual en funcién del costo 7.44%
Tasa de Interés del cupon 6.53%
Costo del proceso en tasa 0.91%
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ANEXO 7
PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS STATUS QUO ANO 1

AROO ARO 1

BALANCE GENERAL PRESUPUESTO DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIo AGOSTO SEPTIEMBRE | OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE
ACTIVO 58,031,170 54,668,116 53,660,533 51,424,513 51,407,897 52,869,316 48,004,003 44,015,317 47,188,337 50,410,319 49,604,343 49,538,536 54,305,421
Efectivo 95,170 1,000,000 1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000 1,400,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 1,000,000
Acciones en otras Compafiias 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860
CUENTAS POR COBRAR 42,111,906 42,087,868 39,197,065 36,603,519 36,252,213 39,389,104 34,926,367 30,622,032 31,029,190 29,994,211 30,156,897 32,653,280 43,263,494
Cuentas por cobrar Usuarios 17,295,448 13,428,452 13,801,232 14,226,936 14,652,355 16,943,379 16,960,374 16,610,324 16,245,310 15,602,161 14,901,075 14,553,606 19,525,304
Resenva Incobrables Usuarios -422,166 -434,077 -444,202 -455,703 -468,445 -494,387 507,816 -520,514 -534,135 546,956 -560,201 576,777 -617,682
Cuentas por cobrar Mayoreo 23,638,499 27,032,517 24,521,415 21,534,292 20,735,292 21,363,223 16,892,130 13,198,686 13,992,914 13,620,694 14,515,185 17,321,571 22,535,754
Resena Incobrables Mayoreo -1,068,464 -1,077,388 -1,085,453 -1,092,634 1,105,094 -1,123,256 -1,130,925 -1,138,767 -1,150,691 1,159,685 -1,171,881 -1,190,455 -1,219,470
Otras cuentas por Cobrar - - - - - - - - - - - - -
Tarjetas de credito 744,19 1,140,088 [ 399,857 392412 439,888 701,928 714,388 [ 474,086 [ am 576 [ 419781 [ 41591 [ 541,119 1,041,373
Empleados 76,176 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216
INVENTARIOS TOTAL 14,288,678 9,625,943 11,520,274 11,738,912 12,084,713 10,120,352 10,218,977 11,055,648 13,832,620 18,100,692 17,233,142 14,592,063 8,559,844
ACTIVO FIJO 1,527,556 1,516,445 1,505,333 1,144,222 1,133,111 1,122,000 1,110,889 1,099,778 1,088,667 1,077,556 1,066,445 1,055,333 1,044,222
Propiedades y Terrenos 1,147,487 1,136,376 1,125,265 764,153 753,042 741,931 730,820 719,709 708,598 697,487 686,376 675,265 664,153
Rewalorizaciones 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069
OTROS ACTVOS - - - - - - - - - - - - -
PASIVO 38,074,790 34,511,080 33,402,330 33,620,325 33,332,331 33,872,972 28,850,686 24,563,239 27,367,345 30,361,698 29,334,386 28,652,673 31,929,988
OPERACIONAL 22,346,022 12,222,076 13,512,358 13,391,145 11,786,346 13,898,933 9,931,309 10,132,826 13,860,772 14,732,109 15,234,546 15,427,004 17,549,025
Proveedores 16,833,171 7,216,270 8,509,025 8,308,770 10,314,365 11,870,374 7,781,262 7,862,123 11,380,204 12,122,195 12,447,598 12,341,011 13,616,022
Otras cuentas por Pagar 1,101,820 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Retenciones al personal 7,950 22,000 22,000 22,000 22,000 55,000 36,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Otros Impuestos por pagar 2,513,000 2,579,885 [ 2,613,607 2,659,043 [ 237,402 544,328 626,683 696,240 [ 819,211 [ 895,087 [ 998,866 | 1,174,168 1,670,691
Varios acreedores 654,273 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000
Participacion empleados 1,251,708 1,298,921 1,322,725 1,355,432 167,578 384,232 42,364 491,463 578,267 631,826 705,082 828,824 1,179,311
FINANCIERO 15,140,036 21,700,272 19,301,241 19,640,449 20,957,254 19,385,307 18,330,645 13,841,681 12,917,842 15,040,858 13,511,108 12,636,938 13,792,232
Corto plazo 15,140,036 21,700,272 19,301,241 19,640,449 20,957,254 19,385,307 18,330,645 13,841,681 12,917,842 15,040,858 13,511,108 12,636,938 13,792,232
Largo plazo -

PASIVOS ESPECIALES 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731
PATRIMONIO 19,956,380 20,157,036 20,258,203 17,804,188 18,075,566 18,996,344 19,243,408 19,452,079 19,820,992 20,048,621 20,359,958 20,885,863 22,375,433
CAPITAL SOCIAL 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000
RESERV. REV PATRIMONIO 595,002 595,002 595,002 595,002 595,002 595,002 595,002 595,002 595,002 595,002 595,002 595,002 595,002
RESERVA FACULTATIVA 675,246 5,861,268 5,861,288 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267
PERDIDAS DE EJER. ANTERIORES - - - - - - - - - - - - -
APORTE FUT. CAPITALIZACIONES - - - - - - - - - - - - -
UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,186,042 200,656 301,823 440,829 712,207 1,632,985 1,880,048 2,088,719 [ 2,457,633 [ 2,685,262 [ 2,996,598 3,522,504 5,012,074
PASIVO Y PATRIMONIO 58,031,170 54,668,116 53,660,533 51,424 513 51,407,897 52,869,316 48,094,003 44,015,317 47,188,337 50,410,319 49,604,343 49,538,536 54,305,421
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PRESUPUESTO MENSUAL ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMRE | DICIEMBRE | TOTALES | %/VTAS
ANO1
VENTAS 5,825,968 5,111,9% 5,141,239 7246400 12,319,369 5,791,956 5,676,327 7,214920 6,094,467 7,298,238 10,204,157 19552444 975374811 100.00%
USUARIOS 2,811,957 2,388,308 2,715,886 3,038,119 6,185,486 3,201,840 3,027,838 3,247,700 3,056,806 3,179,508 3,930,998 9,753,037| 46,537,484 47.71%
MAYOREQ 3,014,011 2,723,686 2,425,353 4,208,282 6,133,882 2,590,116 2,648,490 4,021,221 3,037,662 4,118,730 6,273,159 9,799,406 50,999,998 52.29%
C0STOS 4,607,345 4,045,551 4,007,802 5,770,326 9575455 4459676 4,407,329 5,748,060 4,771,103 5,815,696 8,253,458 15,277,120 76,738,920 78,680
COSTOS USUARIOS 1,896,502 1,613,618 1,830,933 2,027,845 4,128,166 2,137,102 2,021,206 2,168,854 2,042,480 2,123,939 2,626,023 6,512,631 31,129,319 66.89%
COSTOS MAYOREQ 2,710,843 2,431,933 2,176,869 3,742,481 5,447,290 2,322,574 2,386,103 3,579,206 2,128,623 3,691,757 5,627,435 8,764,488| 45,609,601 89.43%
UTILIDAD BRUTA 1,218,623 1,086,443 1,133,437 1,476,075 2,743,913 1,332,280 1,268,998 1,526,860 1,323,364 1,482,542 1,950,699 4,275,324 20,798,561 21.32%
UTILIDAD BRUTA USUARIOS 915,455 774,690 884,953 1,010,274 2,057,321 1,084,738 1,006,611 1,078,846 1,014,326 1,055,569 1,304,975 3,240,406 15,408,165 33.11%
UTILIDAD BRUTA MAYOREO 303,168 291,753 248,484 465,801 686,593 267,542 262,387 448,015 309,039 426,972 645,724 1,034918]  52390,397 10.57%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 646,733 638,708 656,716 778,761 1,003,170 674,755 669,956 695,327 710,355 707,550 839,852 1,402,752 9,424,637 19.86%
GASTOS DIRECTOS USUARIOS 501,323 501,685 525,287 603,478 74121 537,616 533,001 544,914 548,951 549,949 632,789 1,111,880 7,365,001 15.83%
GASTOS DIRECTOS MAYOREQ 145,410 137,024 131,429 175,283 229,044 137,139 136,865 150,413 161,404 157,601 207,064 290,871 2,059,546 4.04%
UTILIDAD DIRECTA TOTAL 571,890 421735 476,721 697,314 1,740,743 657,525 599,042 831,533 613,009 774,992 1,110,847 2872572 11,373,924 11.66%
UTILIDAD DIRECTA USUARIOS 414132 273,005 359,666 406,79 1,283,194 527122 473520 533,931 465,374 505,620 672,187 2128526 8,043,074 17.28%
UTILIDAD DIRECTA MAYOREO 157,758 154,730 117,055 290,519 457549 130,403 125,522 297,602 147,635 269,372 438,660 744,047 3,330,850 6.53%
INGRESO FINANCIERO 203,506 198,962 191,566 184,639 177,575 181,848 172,157 160,550 148,633 134,696 120,029 107,075 1,981,236 2.03%
GASTO FINANCIERO 111,90 160,401 142,668 145,176 154,909 143,290 135,494 102,313 95,484 11,177 99,870 93,408) 1,496,100 1.53%
INGRESO FINANCIERO NETO 91,59 38,561 48,898 39,464 22,666 38,559 36,662 58,237 53,148 23,519 20,159 13,667 485,136 0.50%
UTILIDAD ANTES G. GENRALES 663,486 466,296 525,619 736,778 1,763,409 696,084 635,705 889,770 666,158 798,511 1,131,006 2,886,239 11,859,060 12.16%
GASTOS DE MATRIZ 348,732 307,602 307,571 311,086 319,053 308,533 308,377 311,083 309,092 310,140 306,056 549,658 3,996,984 4.10%
UTILIDAD 314,754 158,604 218,048 425,692 1,444,357 387,551 327,327 578,668 357,065 488,371 824,950 2,336,580 7,862,077 8.06%
OTROS INGRESOS 0.00%
OTROS GASTOS . 0.00%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 314,754 158,604 218,048 425,692 1,444,357 387,551 327,327 578,668 357,065 488,371 824,950 2,336,580 7,862,077 8.06%
15% PARTICIPACION EMPLEADOS 47,213 23,804 32,707 63,854 216,654 58,133 49,099 86,803 53,560 73,256 123,742 350487 1,179,311 1.21%
IMPUESTO RENTA Y ADIC. 66,885 3,72 46,335 90,459 306,926 82,355 69,557 122,971 75,876 103,779 175,302 496523 1,670,691 1.71%
UTILIDAD NETA 200,656 101,167 139,006 271,378 920,778 247,084 208,671 368,914 221,629 311,33 525,905 1,489,570 5,012,074 5.14%
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FLUJO DE CAJA TOTAL
A0 1 ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE | ANO 1

CAJA_ INICIAL | 103030]  1oozseo]  voorgeo]  1507860] 1507860  1807.860]  1.407.860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860] 807.860] 103,030
INGRESOS DE EFECTIVO | oaps7ee]  eeor28]  ssso00]  7a430%6] 146095320 20061800 6050001 11163416 9237453 793537 105166M] 22,936,833 106216279
INGRESOS POR ctas. RESULTADOS 6020474 5310956 5332805 7431040 12496044 5073804 5848484 7435471 6,243.100 7432933 10324186  19659518] 99518717
INGRESOS OPERATVOS 10123946 1,290,282 0213 1604799 2112588 -3967.64 NL517 3,727,945 871337 502,437 192458 212200 4796997
INGRESOS PATRIMONIALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NUEVOS PASIVOS FINANCIEROS 6,560,236 0 339,208 1,316,805 0 0 0 0 2,123,016 0 0 1155204 11494559
EGRESOS DE EFECTIVO | 156093 6601238 50508000 7a43.0%6] 14309532  2406180] 6650001 11163416 9237453 7.93537]  1051668] 2273683 105311449
EGRESOS POR ctas RESULTADOS 5628819 5200789 5193799 71590662 11576167 5,726,741 5,630,813 7,066,557 6,015,471 7,121,597 9798280  18169.948) 94,506,643
EGRESOS OPERATVOS 4,256,773 96472 2,374,909 5,504 1172530 4364112 3467665 3,184.131 3,233,093 704,865 14469 45T 4147245
EGRESOS POR INVERSION 1111 11111 361111 BURLH BURLH 11111 1111 1111 1111 BEREH 1111 4111 483333
EGRESOS PATRMONIALES 0 of 250301 0 0 0 0 0 0 0 0 of 250300
PAGO DE PASIVOS FINANCIEROS 0 2,399,032 0 0 1571947 1,054662] 4,488,965 923839 0 1,529,750 874,170 o 12802363
CAJA_FINAL 1,007,860 1,007,860 1,507,860 1,507,860 1,807,860 1,407,860 807,860 807,860 807,860 807,860 807,860 1,007,860 1,007,860
VARIACION DE CAJA | 904,830] (] 500,000] 0] 300,000] -400,000] -600,000] 0] 0] 0 ] 2000000 904,830
GENERACION NETA DE CAJA 5,655,406 2309032] 273813 1316805 1871947 654,662 3,888,965 03839 2123016 1,529,750 874,170 955,204] 4,845,656
MOV. PATRMONIAL NETO 0 o 250 0 0 0 0 0 0 0 0 of 2501
PASVOS FINANCIEROS (NETO) | 6560236] 2,399,037 330208]  1316805]  -15moar] 1054662 4488965 93839 2123008]  -1,529,750] ga10] 1155204 -L,347.805
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PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS CON EMISION DE OBLIGACIONES ANO 1

ANO 0 ANO 1

BALANCE GENERAL PRESUPUESTO DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JuLio AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE

ACTIVO 58,031,170 54,668,116 53,660,533 51,424,513 51,407,897 52,869,316 48,094,093 44,015,317 47,188,337 50,410,319 49,694,343 49,538,536 54,305,421
Efectivo 95,170 1,000,000 1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000 1,400,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 1,000,000
Acciones en otras Compafiias 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860
CUENTAS POR COBRAR 42,111,906 42,087,868 39,197,065 36,603,519 36,252,213 39,389,104 34,926,367 30,622,032 31,029,190 29,994,211 30,156,897 32,653,280 43,263,494
Cuentas por cobrar Usuarios 17,295,448 13,428,452 13,801,232 14,226,936 14,652,355 16,943,379 16,960,374 16,610,324 16,245,310 15,602,161 14,901,075 14,553,606 19,525,304
Reseva Incobrables Usuarios -422,166 -434,077 -444,202 -455,703 -468,445 -494,387 -507,816 -520,514 -534,135 -546,956 -560,291 -516,777 -617,682
Cuentas por cobrar Mayoreo 23,638,499 21,032,517 24,521,415 21,534,292 20,735,292 21,363,223 16,892,130 13,198,686 13,992,914 13,620,694 14,515,185 17,321,571 22,535,754
Resenva Incobrables Mayoreo -1,068,464 -1,077,388 -1,085,453 -1,092,634 -1,105,094 -1,123,256 -1,130,925 -1,138,767 -1,150,691 -1,159,685 -1,171,881 -1,190,455 -1,219,470
Otras cuentas por Cobrar - - - - - - - - - - - - -

Tarjetas de credito 744,195 1,140,088 399,857 392,412 439,888 701,928 714,388 474,086 477,576 479,781 474,591 541,119 1,041,373
Empleados 76,176 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216
INVENTARIOS TOTAL 14,288,678 9,625,943 11,520,274 11,738,912 12,084,713 10,120,352 10,218,977 11,055,648 13,832,620 18,100,692 17,233,142 14,592,063 8,559,844
ACTIVO FlJO 1,527,556 1,516,445 1,505,333 1,144,222 1,133,111 1,122,000 1,110,889 1,099,778 1,088,667 1,077,556 1,066,445 1,055,333 1,044,222
Propiedades y Terrenos 1,147,487 1,136,376 1,125,265 764,153 753,042 741,931 730,820 719,709 708,598 697,487 686,376 675,265 664,153
Revalorizaciones 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069
OTROS ACTIVOS - - - - - - - - - - - - -

PASIVO 38,074,790 34,511,080 33,402,330 33,620,325 33,332,331 33,872,972 28,850,686 24,559,440 21,359,720 30,350,218 29,317,503 28,630,348 31,902,180
OPERACIONAL 22,346,022 12,222,076 13,512,358 13,391,145 11,786,346 13,898,933 9,931,309 10,134,986 13,865,107 14,738,636 15,244,146 15,439,698 17,564,837
Proveedores 16,833,171 7,276,270 8,509,025 8,308,770 10,314,365 11,870,374 7,781,262 7,862,123 11,380,294 12,122,195 12,447,598 12,341,011 13,616,022
Otras cuentas por Pagar 1,101,820 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Retenciones al personal -7,950 22,000 22,000 22,000 22,000 55,000 36,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Otros Impuestos por pagar 2,513,000 2,579,885 [ 2,613,607 2,659,043 [ 237,402 544,328 626,683 697,506 821,753 898,914 1,004,494 [ 1,181,610 1,679,961
Varios acreedores 654,273 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000
Participacion empleados 1,251,708 1,298,921 1,322,125 1,355,432 167,578 384,232 442,364 492,357 580,061 634,528 709,054 834,077 1,185,855
FINANCIERO 15,140,036 21,700,272 19,301,241 19,640,449 20,957,254 19,385,307 18,330,645 13,835,723 12,905,881 15,022,851 13,484,626 12,601,918 13,748,611
Corto plazo 15,140,036 21,700,272 19,301,241 19,640,449 20,957,254 19,385,307 13,330,645 8,835,723 7,905,881 8,022,851 6,484,626 5,601,918 7,581,611
Largo plazo - 5,000,000 5,000,000 5,000,000 7,000,000 7,000,000 7,000,000 6,167,000
PASIVOS ESPECIALES 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731
PATRIMONIO 19,956,380 20,157,036 20,258,203 17,804,188 18,075,566 18,996,344 19,243,408 19,455,877 19,828,617 20,060,101 20,376,840 20,908,188 22,403,241
CAPITAL SOCIAL 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000
RESERV. REV PATRIMONIO 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092
RESERVA FACULTATIVA 675,246 5,861,288 5,861,288 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267
PERDIDAS DE EJER. ANTERIORES - - - - - - - - - - - - -

APORTE FUT. CAPITALIZACIONES - - - - - - - - - - - - -

UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,186,042 200,656 301,823 440,829 712,207 1,632,985 1,880,048 2,092,518( 2,465,258 2,696,742 3013481 [ 3,544,829 5,039,882
PASIVO Y PATRIMONIO 58,031,170 54,668,116 53,660,533 51,424,513 51,407,807 52,869,316 48,094,093 44,015,317 47,188,337 50,410,319 49,694,343 49,538,536 54,305,421
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PRESUPUESTO MENSUAL ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMRE | DICIEMBRE | TOTALES | %/VTAS
ANO 1
VENTAS 5,825,968 5,111,994 5,141,239 7246400 12319.369| 5,791,956 5,676,327 7,214,920 6,094,467 7298,238] 10,204,157 19552444 | 97537481)  100.00%
USUARIOS 2,811,957 2,388,308 2,715,886 3,038,119 6,185486| 3,201,840 3,027,838 3,247,700 3,056,806 3,179,508 3,930,998 9,753,037 46,537 484 47.71%
MAYOREO 3,014,011 2,723,686 2,425,353 4,208,282 6,133882| 2,590,116 2,648,490 4021221 3,037,662 4,118,730 6,273,159 9,799,406 50,999,998 52.29%
COSTOS 4,607,345 4,045,551 4,007,802 5,770,326 9575455 4,450,676 4,407,329 5,748,060 4771103 5,815,696 8253458  15217.120] 76,738,920 78.68%
COSTOS USUARIOS 1,896,502 1,613,618 1,830,933 2007845  4128166] 2,137,102 2,021,226 2,168,854 2,042,480 2,123,939 2,626,023 6,512,631 31,129,319 66.89%
COSTOS MAYOREO 2,710,843 2,431,933 2,176,869 3,742,481 5447290 2,322,574 2,386,103 3,579,206 2,128,623 3,691,757 5,627,435 8,764,488 45,609,601 89.43%
UTILIDAD BRUTA 1,218,623 1,066,443 1,133,437 1476,075 2743913] 1,332,280 1,268,998 1,526,860 1,323,364 1,482,542 1,950,699 42753241 20,798,561 21.32%
UTILIDAD BRUTA USUARIOS 915,455 774,690 884,953 1,010,274 2057320 1,064,738 1,006,611 1,078,846 1,014,326 1,055,569 1,304,975 3240406 15,408,165 33.11%
UTILIDAD BRUTA MAYOREO 303,168 291,753 248,484 465,801 686,593 267,542 262,387 448,015 309,039 426,972 645,724 1,034918| 5390397 10.57%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 646,733 638,708 656,716 778,761 1,003,170 674,755 669,956 695,327 710,355 707,550 839,852 1402752 9,424,637 19.86%
GASTOS DIRECTOS USUARIOS 501,323 501,685 525,287 603,478 774,127 537,616 533,001 544,914 548,951 549,949 632,789 1,111,880 7,365,001 15.83%
GASTOS DIRECTOS MAYOREO 145,410 137,024 131,429 175,283 229,044 137,139 136,865 150,413 161,404 157,601 207,064 200871 2,059,546 4,04%
UTILIDAD DIRECTA TOTAL 571,890 421,735 476,721 697,314 1,740,743 657,525 599,042 831,533 613,009 774,992 1,110,847 2872572 11,373,924 11.66%
UTILIDAD DIRECTA USUARIOS 414132 273,005 359,666 406,79 1,283,194 527,122 473520 533,931 465,374 505,620 672,187 218526 8,043,074 17.28%
UTILIDAD DIRECTA MAYOREO 157,758 154,730 117,055 290,519 457 549 130,403 125522 297,602 147635 269,372 438,660 744,047] 3,330,850 6.53%
INGRESO FINANCIERO 203,506 198,962 191,566 184,639 177,575 181,848 172,157 160,550 148,633 134,696 120,029 107,075) 1,981,236 2.03%
- 0.00%
GASTO FINANCIERO 111,910 160,401 142,668 145,176 154,909 143,290 129,53 96,311 89,438 102,702 91,332 84,808 1,452,480 1.49%
INGRESO FINANCIERO NETO 91,59 38,561 48,898 39,464 22,666 38,559 4262 64,239 59,195 31,993 28,697 22,67 528,756 0.54%
UTILIDAD ANTES G. GENRALES 663,486 466,296 525,619 736,778 1,763,409 696,084 641,663 895,773 672,204 806,985 1,139,544 2,894,839 | 11,902,680 12.20%
GASTOS DE MATRIZ 348,732 307,602 307,571 311,086 319,053 308,533 308,377 311,083 309,092 310,140 306,056 549,658 3,996,984 4.10%
UTILIDAD 314,754 158,604 218,048 425,692 1,444,357 387,551 333,286 584,690 363,112 496,845 833,487 2345181 7,905,697 8.11%
OTROS INGRESOS 0.00%
OTROS GASTOS - 0.00%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 314,754 158,694 218,048 425,692 1,444,357 387,551 333,286 584,690 363,112 496,845 833,487 2,345,181 7,905,697 8.11%
15% PARTICIPACION EMPLEADOS 47213 23,804 32,707 63,854 216,654 58,133 49,993 87,704 54,467 74,521 125,023 351777| 1,185,855 1.20%
IMPUESTO RENTA Y ADIC. 66,885 3,72 46,335 90,459 306,926 82,355 70,823 124,247 77,161 105,580 177,116 498351 167991 1.72%
[UTILIDAD NETA 200,656 101,167 139,006 271,378 920,778 247,064 22470 372,740 231,484 316,739 531,348 1,495053| 5,039,882 5.17%
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FLUJO DE CAJA TOTAL
ANO 1 ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIo AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE | ANO 1

CAJA INICIAL | 103,030] 1,007,860] 1,007,860] 1,507,860] 1,507,860] 1,807,860] 1,407,860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860] 103,030
INGRESOS DE EFECTIVO | 2,465,764] 6,601,238]  5550,800] 7103.006] 14609532  2,006,180] 6,052,161 11,165,592 0233598 7938443  10510738] 22,031,350 106,217,444
INGRESOS POR ctas. RESULTADOS 6,029,474 5,310,956 5,332,805 743100 12,496,944 5,973,804 5,848,484 7435471 6,243,100 7432933 1032418  19659518] 99,518,717
INGRESOS OPERATIVOS 10,123,046 1,290,282 2203 -1,604799 2112588 -3967,62 23,677 3,730,121 873,52 505,50 195553 212513 4,781,185
INGRESOS PATRIMONIALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NUEVOS PASIVOS FINANCIEROS 6,560,236 0 339,208 1,316,805 0 0 0 0 2,116,969 0 0 1146693 11479911
EGRESOS DE EFECTIVO | 1,560,935] 6,601,238] 5,050,800] 7143.00] 14309537 2,406,180] 6,652,161 11165592 9,233,598 7938443 10519738 227313500 105,312,614
EGRESOS POR ctas RESULTADOS 5,828,819 5,200,789 5,193,799 7150662 11,576,167 5,726,741 5,636,014 7,062,731 6,011,616 7,116,195 079283 18164466 94478835
EGRESOS OPERATVOS 4,256,773 996472 2,374,909 5,504 1172530 4364112 3467665 3,184,131 3,233,093 704,865 144,69 4577996 4,147,245
EGRESOS POR INVERSION 41111 11111 361,111 1111 11,111 1111 11,111 11111 11,111 11111 11,111 000 48333
EGRESOS PATRMONIALES 0 0 2,593,021 0 0 0 0 0 0 0 0 of 2593021
PAGO DE PASIVOS FINANCIEROS 0 2,399,032 0 0 1,571,947 1,054,662 4494923 929,841 0 1,538,224 862,708 o 12871336
CAJA_ FINAL 1,007,860 1,007,860 1,507,860 1,507,860 1,807,860 1,407,860 807,860 807,860 807,860 807,860 807,860 1,007,860] 1,007,860
VARIACION DE CAJA | 904,830] 0] 500,000] 0] 300,000] -400,000] -600,000] 0] 0] 0] 0] 200,000] 904,830
(GENERACION NETA DE CAJA 5,655,406 2,399,032 2753813 1,316,805 1,871,947 654,662 3,894,923 929881 2,116,969 1,538,224 882,708 046693 4,889,276

MOV. PATRIMONIAL NETO 0 o 2593021 0 0 0 0 0 0 0 0 of 2593021

PASIVOS FINANCIEROS (NETO) | 6560,236]  -2:399,037] 339,209] 1316805]  -1571047] 10546620 4494923 929,841 2116969 -1538,224] -8682,708] 1,146,603 -1,391425
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ANEXO 8

PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS STATUS QUO ANO 2

ANO 1 ARO 2

BALANCE GENERAL PRESUPUESTO |  DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE |  OCTUBRE NOVIEMRE | DICIEMBRE
ACTIVO 54,305,421 51,471,162 51,254,375 9572,271 50,073,943 52,075,250 47,613,749 43,871,339 47,182,974 50,469,788 50,062,153 50,184,466 55,508,393
Efectivo 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000 1,400,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 1,000,000
Acciones en otras Compafiias 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860
CUENTAS POR COBRAR 43263494 33,951,032 36,753,307 34,698,479 34,865,865 38,639,418 34,475,198 30,463,763 30,910,666 29,851,618 30,045,655 32,684,148 43727,270
Cuentas por cobrar Usuarios 19,525,304 13,975,485 14,347,331 14,777,585 15,210,822 17,599,835 17,613,126 17,249,260 16,876,877 16,221,684 15,514,203 15,184,568 20,342,770
Resena Incobrables Usuarios 617,682 630,113 640,681 652,685 665,984 693,059 707,075 720,328 734,545 747,925 761,843 779,050 821,742
Cuentas por cobrar Mayoreo 22,535,754 23,687,595 21,868,312 19,410,498 19,121,399 20,278,480 16,109,985 12,734,657 13,576,962 13,193573 14,127,154 17,062,441 2,498,221
Resena Incobrables Mayoreo -1,219470 -1,208784 -1,237,201 -1,244,6%6 -1,257,701 1,276,657 -1,284,661 1,202,846 -1,305,201 -1,314,678 -1,327,406 -1,346,792 -1,377,075
Otras cuentas por Cobrar - - - - - - - - - - - - -
Tarjetas de credito 1,041,373 1149533 a3 409,560 49112 732,602 745,606 | 494,804 498,847 500,747 [ 495331 564,765 | 1,086,881
Empleados 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216
INVENTARIOS TOTAL 8,550,844 10,048,259 12,041,207 12,275,043 12,620,440 10,559,305 10,673,135 11,553,271 14,429,114 18,786,088 18,195,526 15,690,458 9,872,374
ACTIVO FIlJO 1,044,222 1,033,111 1,022,000 660,889 649,778 638,667 627,556 616,445 605,333 504,222 583,111 572,000 560,889
Propiedades y Terrenos 664,153 653,042 641,931 280,820 269,709 258,598 247 487 236,376 225,265 214,153 203,042 191,931 180,820
Revalorizaciones 330,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069
OTROS ACTIVOS - - - - - - - - - - - - -
PASIVO 31,029,988 28,931,156 28,628,683 29,327,608 29,557,164 30,506,831 25,880,884 21,920,297 24,836,583 27,872,164 27,117,249 26,658,264 30,281,528
OPERACIONAL 17,549,025 11,587,154 12,925,874 12,790,795 12,167,713 14,339,205 10,239,283 10,455,307 14,322,745 15,191,447 15,894,844 16,238,218 18,712,992
Proveedores 13,616,022 7576571 8,866,567 8,660,405 10,732,593 12,324,271 8,098,664 8,188,626 11,831,258 12,557,102 13,063,027 13,075,858 14532411
Otras cuentas por Pagar 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Retenciones al personal 38,000 22,000 22,000 22,000 22,000 55,000 36,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Otros Impuestos por pagar 1,670,691 17550 175411 1795780 215,79 536,341 621,156 693,882 825,665 | 900409f  1,025169f 1218935 1815823
Varios acreedores 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000
Participacion empleados 1,179,311 1,218,034 1,238,196 1,267,610 152,325 378,594 438,463 489,799 582,822 641,936 723,649 860,425 1,281,757
FINANCIERO 13,792,232 16,755,271 15,114,077 15,948,081 16,800,720 15,668,895 15,052,869 10,876,258 9,025,107 12,091,986 10,633,673 9,831,315 10,979,805
Carto plazo 13,792,232 16,755,271 15,114,077 15,948,081 16,800,720 15,668,895 15,052,869 10,876,258 9,925,107 12,091,986 10,633,673 9,831,315 10,979,805
Largo plazo - -

PASIVOS ESPECIALES 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731
PATRIMONIO 22,375,433 22,540,006 22,625,692 20,244,663 20,516,779 21478419 21,732,865 21,951,042 22,346,391 22,597,624 22,944,903 23,526,202 25,316,865
CAPITAL SOCIAL 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000
RESERV. REV PATRIMONIO 595,092 505,092 505,092 595,092 595,002 595,092 505,092 595,092 505,092 505,092 595,092 595,002 595,002
RESERVA FACULTATIVA 3,268,267 8,280,341 8280341 5,774,304 5,774,304 5,774,304 5,774,304 5,774,304 5,774,304 5,774,304 5,774,304 5,774,304 5,774,304
PERDIDAS DE EJER. ANTERIORES - - - - - - - - - - - - -
APORTE FUT. CAPITALIZACIONES - - - - - - - - - - - - -
UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,012,074 164,573 250,259 375,267 647,383 1,609,023 1,863,469 [ 2,081,646 2,476,99% 27828 3075507 3,656,806 5,447,469
PASIVO Y PATRIMONIO 54,305,421 51,471,162 51,254,375 49572211 50,073,943 52,075,250 47,613,749 43,871,339 47,182,974 50,469,788 50,062,153 50,184,466 55,508,393
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PRESUPUESTO MENSUAL ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE | OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE [ TOTALES | %/VTAS
Afio 2

VENTAS 6,080,563 5,335,388 5,365,911 7,563,069 12,857,725 6,045,065 5,924,383 7,592,834 6,360,796 7,617,171 10,650,079 20,406,886 | 101,799,869 100.00%
USUARIOS 2,934,840 2,492,671 2,834,571 3,170,884 6,455,792 3,341,761 3,160,154 3,389,624 3,190,388 3,318,453 4,102,783 10,179.245( 48,571,172 41.71%
MAYOREOQ 3,145,724 2,842,711 2,531,341 4,392,184 6,401,933 2,703,304 2,764,229 4,203,210 3,170,407 4,298,718 6,547,296 10,227,640 53,228,698 52.29%
COSTOS 4,802,528 4,213,394 4,177,870 6,010,228 9,976,674 4,649,779 4,595,790 5,986,301 4,971,811 6,059,178 8,598,294 15,632,835| 79,674,685 78.27%)
COSTOS USUARIOS 1,980,035 1,683,200 1,911,828 2,118 151 4,312,470 2,232,291 2,110,983 2,264,269 2,131,180 2,216,727 2,740,659 6,512,631 32,214,430 66.32%
COSTOS MAYOREQ 2,822,493 2,530,194 2,266,042 3,892,077 5,664,204 2,417,483 2,484,807 3,722,032 2,840,632 3,842,452 5,857,635 9,120,204 || 47,460,255 89.16%
UTILIDAD BRUTA 1,278,035 1,121,994 1,188,041 1,552,840 2,881,051 1,395,285 1,328,593 1,606,533 1,388,984 1,557,992 2,051,785 4774050 22,125,184 21.73%,
UTILIDAD BRUTA USUARIOS 954,804 809,477 922,743 1,052,733 2,143 322 1,109,464 1,049,171 1,125,355 1,059,209 1,101,726 1,362,123 3,666,614 | 16,356,741 33.68%
UTILIDAD BRUTA MAYOREO 323,231 312,517 265,298 500,107 731,129 285,821 279,422 481,178 329,776 456,266 689,662 1,107,436 5,768,443 10.84%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 657,376 649,071 667,783 794,575 1,029,101 686,622 681,644 708,194 723,828 720,797 857,541 1,441,686 9,618,219 19.42%
GASTOS DIRECTOS USUARIOS 508,051 508,495 533,053 614,101 792,322 545,932 541,244 553,622 557,809 558,782 644,422 1,140,980 7,498,812 15.44%
GASTOS DIRECTOS MAYOREQ 149,325 140,576 134,729 180,474 236,179 140,691 140,401 154,573 166,019 162,015 213,119 300,706 2,119,407 3.98%
UTILIDAD DIRECTA TOTAL 620,659 472,922 520,258 758,265 1,851,951 708,663 646,948 898,339 665,156 837,196 1,194,244 3,332,364 || 12,506,965 12.29%
UTILIDAD DIRECTA USUARIOS 446,753 300,982 389,689 438,632 1,351,001 563,533 507,927 571,733 501,399 542,944 717,701 2,525,634 8,857,929 18.24%
UTILIDAD DIRECTA MAYOREQ 173,906 171,941 130,569 319,633 500,950 145,130 139,021 326,606 163,756 294,252 476,543 806,730 3,649,036 6.86%
INGRESO FINANCIERO 89,618 94,557 96,615 99,262 101,864 116,397 116,457 114,620 112,562 108,499 103,779 100,953 1,255,183 1.23%;

- 0.00%
GASTO FINANCIERO 102,982 125,106 112,852 119,079 125,445 116,994 112,395 81,209 74,107 90,287 79,398 73,407 1,213,262 1.19%;
INGRESO FINANCIERO NETO -13,364 -30,549 -16,236 -19,817 -23,582 -597 4,062 33411 38,454 18,212 24,381 21,546 41,921 0.04%
UTILIDAD ANTES G. GENRALES 607,295 442,374 504,022 738,448 1,828,369 708,066 651,011 931,750 703,610 855,408 1,218,625 3,359,910 12,548,886 12.33%]
GASTOS DE MATRIZ 349,142 307,964 307,930 311,600 319,914 308,935 308,772 311,5% 309,518 310,656 306,783 551,026 4,003,836 3.93%
UTILIDAD 258,153 134,410 196,002 426,848 1,508,455 399,131 342,239 620,154 394,002 544,752 911,841 2,808,883 8,545,050 8.39%
OTROS INGRESOS 0.00%
OTROS GASTOS - 0.00%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 258,153 134,410 196,092 426,848 1,508,455 399,131 342,239 620,154 394,092 544,752 911,841 2,808,883 8,545,050 8.39%
15% PARTICIPACION EMPLEADOS 38,723 20,161 29,414 64,027 226,268 59,870 51,336 93,023 59,114 81,713 136,776 421,332 1,281,757 1.26%
IMPUESTO RENTA Y ADIC. 54,858 28,562 41,669 90,705 320,547 84,815 72,126 131,783 83,745 115,760 193,766 596,888 1,815,823 1.78%
[UTILIDAD NETA 164,573 85,686 125,008 212,116 961,640 254,446 218,177 395,348 251,234 347,219 581,299 1,790,663 || 5,447,469 5.35%
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FLUJO DE CAJA TOTAL
ARO 2 ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULI0 AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE | A0 2

CAJA INICIAL | roozse0]  noozee  noorgeo]  rsorgeo]  1s078e0]  1so7ge0]  1.407.860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860 1,007,860
INGRESOS DE EFECTIVO | 3am3s0]  eesees|  e6nas)]  7eoneee] 15131081  2061540]  eseee 10574892 9508.9%] 8420067 11097232  24130102) 112184070
INGRESOS POR ctas. RESULTADOS 6170181 5429045 546250 7662330 12959580 6161462 6040840 770745 6473357 1725670 10753858 20507838 10305052
INGRESOS OPERATVOS 560871 133870 135,079 6308 2171402 409,92 26024 3867438 868,702 703,398 M3 2474714 1163.967
INGRESOS PATRIMONIALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NUEVOS PASIVOS FINANCIEROS 2,063,040 0 834,004 852,638 0 0 0 o 2166819 0 o  1uga%] 7965081
EGRESOS DE EFECTIVO | aamss0]  e7eeees]  seetdse|  7eonses| 14831081  2461540]  6@seed 115748920 9508938 8420067  10,097232]  23931,102] 112,184,070
EGRESOS POR ctas RESULTADOS 6005600 5344259 537518 7390215 11997049 5907016 582663 7312106 6222124 7378390 1017259 18717175 97,607,583
EGRESOS OPERATVOS 2823148 205676 1820992 512783 1712418 4050300 3131209 33276 3297925 396,524 13345 525038 1776306
EGRESOS POR INVERSION 41,111 41,111 361,111 41,111 41,111 41,111 41,111 41,111 41,111 41,111 41,111 AL 483,33
EGRESOS PATRIMONIALES 0 o 2506087 0 0 0 0 0 0 0 0 o 250603
PAGO DE PASIVOS FINANCIEROS of 1641194 0 of  11318% 61606 4176612 951,151 of 145312 802,359 o 10777478
CAJA_FINAL 1007860] 10070l 1507860 15078600 1807860 1,407,860 807,860 807,860 807,860 807,860 807860 1,007,860 1,007,860
VARIACION DE CAJA | 0] 0] 500,000] 0] 300,000] -400,000] -600,000] 0 0] 0] 0] 200,000] 0
GENERACION NETA DE CAJA 2003040 1eatasd] 2172083 852638 1431825 216026 3576612 o115l 2166879 1458312 802,359 8490 5318464
MOV. PATRIMONIAL NETO 0 of 2506087 0 0 0 0 0 0 0 0 of 250603
PASVOS FINANCEROS (NETO) | 2963040]  -1641,194] 834,004] 852638 113182 61606 4176617 9150 266879 145831 02359 1usa] 28124
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PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS CON EMISION DE OBLIGACIONES ANO 2

ANO 1 ANO 2

BALANCE GENERAL PRESUPUESTO |  DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO Jutio AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE

ACTIVO 54,305,421 51,471,162 51,254,375 49,572,271 50,073,943 52,075,250 47,613,749 43,871,339 47,182,974 50,469,788 50,062,153 50,184,466 55,598,393
Efectivo 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000 1,400,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 1,000,000
Acciones en otras Compafiias 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860
CUENTAS POR COBRAR 43,263,494 38,951,932 36,753,307 34,698,479 34,865,865 38,639,418 34,475,198 30,463,763 30,910,666 29,851,618 30,045,655 32,684,148 43,721,270
Cuentas por cobrar Usuarios 19,525,304 13,975,485 14,347,331 14,771,585 15,210,822 17,599,835 17,613,126 17,249,260 16,876,877 16,221,684 15,514,203 15,184,568 20,342,770
Resenva Incobrables Usuarios -617,682 -630,113 -640,681 -652,685 -665,984 -693,059 -707,075 -120,328 -134,545 -147,925 -761,843 -779,050 -821,742
Cuentas por cobrar Mayoreo 22,535,754 23,687,595 21,868,312 19,410,498 19,121,399 20,278,480 16,109,985 12,734,657 13,576,962 13,193,573 14,127,154 17,062,441 22,498,221
Resena Incobrables Mayoreo -1,219,470 -1,228,784 -1,237,201 -1,244,696 -1,257,701 -1,276,657 -1,284,661 -1,292,846 -1,305,291 -1,314,678 -1,327,406 -1,346,792 -1,377,075
Otras cuentas por Cobrar - - - - - - - - - - - - -

Tarjetas de credito 1,041,373 1,149,533 417,331 409,560 459,112 732,602 745,606 494,804 498,447 500,747 495,331 564,765 1,086,881
Empleados 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216
INVENTARIOS TOTAL 8,559,844 10,048,259 12,041,207 12,275,043 12,620,440 10,559,305 10,673,135 11,553,271 14,429,114 18,786,088 18,195,526 15,690,458 9,872,374
ACTIVO FIJO 1,044,222 1,033,111 1,022,000 660,889 649,778 638,667 627,556 616,445 605,333 594,222 583,111 572,000 560,889
Propiedades y Terrenos 664,153 653,042 641,931 280,820 269,709 258,598 247,487 236,376 225,265 214,153 203,042 191,931 180,820
Revalorizaciones 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069
OTROS ACTIVOS - - - - - - - - - - - - -

PASIVO 31,902,180 28,898,161 28,590,461 29,298,025 29,522,611 30,557,348 25,836,432 21,871,513 24,783,436 21,814,620 21,085,545 26,592,369 30,211,411
OPERACIONAL 17,564,837 11,605,916 12,947,608 12,815,523 12,179,454 14,353,750 10,256,654 10,475,141 14,345,060 15,216,262 15,922,025 16,267,782 18,744,956
Proveedores 13,616,022 7,576,571 8,866,567 8,660,405 10,732,593 12,324,211 8,098,664 8,188,626 11,831,258 12,557,102 13,063,027 13,075,858 14,532,411
Otras cuentas por Pagar 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Retenciones al personal 38,000 22,000 22,000 22,000 22,000 55,000 36,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Otros Impuestos por pagar 1,679,961 1,736,547 1,766,851 1,810,276 222,671 544,868 631,339 705,509 836,746 | 923,956 [ 1,041,202 1,236,266 1,834,561
Varios acreedores 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000
Participacion empleados 1,185,855 1,225,798 1,247,189 1,277,842 157,184 384,612 445,651 498,006 592,056 652,204 734,896 872,658 1,294,984
FINANCIERO 13,748,611 16,703,514 15,054,122 15,893,770 16,754,426 15,614,866 14,991,047 10,807,641 9,849,644 12,009,626 10,544,789 9,735,856 10,877,723
Corto plazo 7,581,611 10,536,514 8,887,122 10,059,770 10,920,426 9,780,866 9,991,047 5,807,641 4,849,644 7,343,626 5,878,789 5,069,856 7,044,723
Largo plazo 6,167,000 6,167,000 6,167,000 5,834,000 5,834,000 5,834,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 4,666,000 4,666,000 4,666,000 3,833,000
PASIVOS ESPECIALES 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731
PATRIMONIO 22,403,241 22,573,001 22,663,914 20,274,246 20,551,331 21,517,903 21,777,317 21,999,826 22,399,538 22,655,168 23,006,608 23,592,097 25,386,983
CAPITAL SOCIAL 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000
RESERV. REV PATRIMONIO 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092
RESERVA FACULTATIVA 3,268,267 8,308,149 8,308,149 5,788,208 5,788,208 5,788,208 5,788,208 5,788,208 5,788,208 5,788,208 5,788,208 5,788,208 5,788,208
PERDIDAS DE EJER. ANTERIORES - - - - - - - - - - - - -

APORTE FUT. CAPITALIZACIONES - - - - - - - - - - - - -

UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,039,882 169,760 260,673 390,946 668,031 1,634,603 1,894,007 [ 2,116,526 2516238 2,771,868 [ 3123307 3,708,797 5,503,683
PASIVO Y PATRIMONIO 54,305,421 51,471,162 51,254,375 49,572,271 50,073,943 52,075,250 47,613,749 43,871,339 47,182,974 50,469,788 50,062,153 50,184,466 55,598,393
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PRESUPUESTO MENSUAL ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE TOTALES || %/ VTAS
Afio 2

VENTAS 6,080,563 5,335,388 5,365,911 7,563,069 12,851,725 6,045,065 5,924,383 7,592,834 6,360,796 7,617,171 10,650,079 20,406,886 | 101,799,869 100.00%
USUARIOS 2,934,840 2,492,677 2,834,571 3,170,884 6,455,792 3,341,761 3,160,154 3,389,624 3,190,388 3,318,453 4,102,783 10,179,245 48,571,172 47.71%
MAYOREO 3,145,724 2,842,711 2,531,341 4,392,184 6,401,933 2,703,304 2,764,229 4,203,210 3,170,407 4,298,718 6,547,296 10,227,640 | 53,228,698 52.29%
COSTOS 4,802,528 4,213,394 4,171,870 6,010,228 9,976,674 4,649,779 4,595,790 5,986,301 4,971,811 6,059,178 8,598,204 15,632,835 | 79,674,685 78.27%
COSTOS USUARIOS 1,980,035 1,683,200 1,911,828 2,118,151 4,312,470 2,232,297 2,110,983 2,264,269 2,131,180 2,216,727 2,740,659 6,512,631 32,214,430 66.32%
COSTOS MAYOREO 2,822,493 2,530,194 2,266,042 3,892,077 5,664,204 2,417,483 2,484,807 3,722,032 2,840,632 3,842,452 5,857,635 9,120,204 | 47,460,255 89.16%
UTILIDAD BRUTA 1,278,035 1,121,994 1,188,041 1,552,840 2,881,051 1,395,285 1,328,593 1,606,533 1,388,984 1,557,992 2,051,785 4774050 | 22,125,184 21.73%
UTILIDAD BRUTA USUARIOS 954,804 809,477 922,743 1,052,733 2,143,322 1,109,464 1,049,171 1,125,355 1,059,209 1,101,726 1,362,123 3,666,614 | 16,356,741 33.68%
UTILIDAD BRUTA MAYOREO 323,231 312,517 265,298 500,107 737,729 285,821 279,422 481,178 329,776 456,266 689,662 1,107,436 5,768,443 10.84%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 657,376 649,071 667,783 794,575 1,029,101 686,622 681,644 708,194 723,828 720,797 857,541 1,441,686 9,618,219 19.42%
GASTOS DIRECTOS USUARIOS 508,051 508,495 533,053 614,101 792,322 545,932 541,244 553,622 557,809 558,782 644,422 1,140,980 | 7,498,812 15.44%
GASTOS DIRECTOS MAYOREO 149,325 140,576 134,729 180,474 236,779 140,691 140,401 154,573 166,019 162,015 213,119 300,706 2,119,407 3.98%
UTILIDAD DIRECTA TOTAL 620,659 472,922 520,258 758,265 1,851,951 708,663 646,948 898,339 665,156 837,196 1,194,244 3,332,364 | 12,506,965 12.29%)
UTILIDAD DIRECTA USUARIOS 446,753 300,982 389,689 438,632 1,351,001 563,533 507,927 571,733 501,399 542,944 717,701 2,525,634 8,857,929 18.24%
UTILIDAD DIRECTA MAYOREOQ 173,906 171,941 130,569 319,633 500,950 145,130 139,021 326,606 163,756 294,252 476,543 806,730 3,649,036 6.86%
INGRESO FINANCIERO 89,618 94,557 96,615 99,262 101,864 116,397 116,457 114,620 112,562 108,499 103,779 100,953 1,255,183 1.23%

- 0.00%
GASTO FINANCIERO 94,845 116,908 104,593 111,284 117,710 109,201 105,600 74,364 67,211 83,762 72,824 66,784 1,125,084 1.11%
INGRESO FINANCIERO NETO 5,227 22,351 1977 -12,022 -15,846 7,196 10,857 40,257 45,351 24,731 30,955 34,169 130,099 0.13%
UTILIDAD ANTES G. GENRALES 615,432 450,572 512,281 746,243 1,836,104 715,859 657,806 938,596 710,507 861,933 1,225,199 3,366,533 | 12,637,064 12.41%
GASTOS DE MATRIZ 349,142 307,964 307,930 311,600 319,914 308,935 308,772 311,596 309,518 310,656 306,783 551,026 4,003,836 3.93%
UTILIDAD 266,290 142,608 204,351 434,643 1,516,190 406,924 349,034 627,000 400,989 551,277 918,415 2,815,506 8,633,228 8.48%
OTROS INGRESOS 0.00%
OTROS GASTOS - 0.00%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 266,290 142,608 204,351 434,643 1,516,190 406,924 349,034 627,000 400,989 551,277 918,415 2,815,506 8,633,228 8.48%
15% PARTICIPACION EMPLEADOS 39,944 21,391 30,653 65,197 227,429 61,039 52,355 94,050 60,148 82,692 137,762 422,326 1,294,984 1.21%
IMPUESTO RENTA Y ADIC. 56,587 30,304 43,425 92,362 322,190 86,471 74,170 133,237 85,210 117,146 195,163 598,295 1,834,561 1.80%
UTILIDAD NETA 169,760 90,913 130,274 271,085 966,571 259,414 222,509 399,712 255,630 351,439 585,490 1,794,885 5,503,683 5.41%)
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FLUJO DE CAJA TOTAL
ARD 2 ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE | ANO 2

CAJA INICIAL | 1,007,860] 1,007,860] 1,007,860] 1,507,860] 1,507,860] 1,807,860] 1,407,860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860] 1,007,860
INGRESOS DEEFECTVO | 3,166,162] 6,771,637] 6,170,001 7.886917] 15,133,885 2,064,365] 6259327 11577374 9,504,541 8431432  11,000615] 24126880 112,192,227
INGRESOS POR ctas. RESULTAI 6,170,181 5,429,945 5,462,527 7662330 12,959,589 6,161,462 6,040,840 7,707,455 6,473,357 7725670 10753858 20,507,838 103,055,052
INGRESOS OPERATIVOS 5,958,921 1,341,692 -132,085 -636,069 2174206 -4097,097 218,487 3,869,919 871,202 705,763 345,757 2477075 1,180,119
INGRESOS PATRIMONIALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NUEVOS PASIVOS FINANCIER 2,954,902 0 839,649 860,656 0 0 0 0 2,159,982 0 0 1141867 7,957,056
EGRESOS DE EFECTIVO | 3,166,162] 6,771,637] 5,670,001 7,886917] 14,833,885 2,464,365] 6859327 11577374 9,504,541 8431432  11,000615] 23926880 112,192,207
EGRESOS POR ctas RESULTAL 6,000,421 5,339,033 5,332,253 7385245  11,993018 5,902,048 5,818,331 7,307,742 6,217,727 7374230 10168368 18712953 97,551,370
EGRESOS OPERATVOS 2,823.148 205676 1820992 512,783 1712418 4050390 3,131,299 332,746 327,925 396,524 133,425 5225038 1,776,306
EGRESOS POR INVERSION 11111 11111 361,111 11411 11111 1,111 11411 1,111 11,111 11111 1411 11,111 483,333
EGRESOS PATRIMONIALES 0 0 2,519,941 0 0 0 0 0 0 0 0 o 2519041
PAGO DE PASIVOS FINANCIER 0 1,649,392 0 0 1,139,560 623,819 4,183,406 957,997 0 1,464,837 808,933 o 10827,94
CAJA_FINAL 1,007,860 1,007,860 1,507,860 1,507,860 1,807,860 1,407,860 807,860 807,860 807,860 807,860 807,860 1,007,860 1,007,860
VARIACION DE CAJA | o] 0] 500,000] o] 300,000] -400,000] -600,000] o] o] 0] 0] 200,000] 0
GENERACION NETA DE CAJA 2,954,902 1,649,392 2,180,292 860,656 1,439,560 223,819 3,583,406 057997 2,150,982 1,464,837 808,933 941,867 5,390,829
MOV. PATRIMONIAL NETO 0 of 2519941 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -2519,041
PASIVOS FINANCIEROS (NETd 2954902 -1649,392] 839,649] 860,656  -1,139,560] 623819 -4183,406] 957,997 2150082  -1464,837] 808,933 1141867] 2,870,888
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PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS STATUS QUO ANO 3

ANO 2 ANO 3
BALANCE GENERAL PRESUPUESTO DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE
ACTIVO 55,598,393 51,750,480 51,632,526 49,956,523 50,509,593 52,619,210 48,074,592 44,268,871 47,708,033 51,228,737 50,781,103 50,880,502 56,243,059
Efectivo 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000 1,400,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 1,000,000
Acciones en otras Compafifas 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860
CUENTAS POR COBRAR 43,727,270 39,454,742 37,298,329 35,241,065 35,460,453 39,396,934 35,136,448 31,030,886 31,460,141 30,333,034 30,499,007 33,189,027 44,577,010
Cuentas por cobrar Usuarios 20,342,770 14,759,991 15,110,432 15,521,032 15,934,593 18,367,409 18,347,181 17,937,384 17,518,673 16,807,835 16,042,900 15,668,030 20,979,245
Resenva Incobrables Usuarios -821,742 -834,579 -845,491 -857,886 -871,618 -899,577 -914,049 -927,735 -042,415 -956,231 -970,603 -988,371 -1,032,455
Cuentas por cobrar Mayoreo 22,498,221 23,760,920 21,999,621 19,559,915 19,341,737 20,610,527 16,379,578 12,964,929 13,836,665 13,441,530 14,405,545 17,436,522 23,049,509
Resenva Incobrables Mayoreo -1,377,075 -1,386,693 -1,395,385 -1,403,124 -1,416,553 -1,436,126 -1,444,391 -1,452,843 -1,465,694 -1,475,387 -1,488,530 -1,508,548 -1,539,819
Otras cuentas por Cobrar - - - - - - - - - - - - -
Tarjetas de credito 1,086,881 1,156,887 430,936 422,912 474,079 756,485 769,913 510,935 514,696 517,072 511,479 583,177 1,122,313
Empleados 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216
INVENTARIOS TOTAL 9,872,374 10,308,100 12,357,670 12,600,042 12,944,835 10,829,082 10,956,062 11,867,013 14,888,031 19,546,955 18,944,458 16,364,949 10,150,634
ACTIVO FIJO 560,889 549,778 538,667 177,556 166,445 155,333 144,222 133111 122,000 110,889 99,778 88,667 77,556
Propiedades y Terrenos 180,820 169,709 158,598 -202,513 213,624 -224,735 -235,847 -246,958 -258,069 -269,180 -280,291 -291,402 -302,513
Revalorizaciones 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069
OTROS ACTIVOS - - - - - - - - - - - - -
PASIVO 30,281,528 26,228,738 25,987,348 26,868,820 21,107,261 28,186,520 23,342,722 19,275,077 22,274,113 25,499,167 24,658,899 24,123,834 21,773,761
OPERACIONAL 18,712,992 12,078,603 13,476,256 13,353,721 12,577,717 14,850,204 10,630,021 10,873,020 14,922,112 15,914,954 16,669,235 17,049,571 19,510,974
Proveedores 14,532,411 7,797,524 9,124,989 8,907,913 11,050,583 12,704,181 8,332,875 8,424,937 12,223,761 13,048,488 13,579,507 13,599,070 15,086,624
Otras cuentas por Pagar 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Retenciones al personal 38,000 22,000 22,000 22,000 22,000 55,000 36,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Otros Impuestos por pagar 1,815,823 1,884,115 1,925,260 1,980,680 269,734 613,186 712,913 800,221 946,930 1,045,480 1,176,358 1,387,846 1,958,722
Varios acreedores 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000
Participacion empleados 1,281,757 1,329,964 1,359,007 1,398,127 190,400 432,837 503,233 564,862 668,421 737,986 830,370 979,656 1,382,628
FINANCIERO 10,979,805 13,561,403 11,922,361 12,926,368 13,940,812 12,747,585 12,123,970 7,813,326 6,763,269 8,995,481 7,400,933 6,485,531 7,674,056
Corto plazo 10,979,805 13,561,403 11,922,361 12,926,368 13,940,812 12,747,585 12,123,970 7,813,326 6,763,269 8,995,481 7,400,933 6,485,531 7,674,056
Largo plazo - -
PASIVOS ESPECIALES 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731
PATRIMONIO 25,316,865 25,521,742 25,645,177 23,087,703 23,402,332 24,432,689 24,731,869 24,993,794 25,433,920 25,729,571 26,122,204 26,756,668 28,469,298
CAPITAL SOCIAL 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000
RESERV. REV PATRIMONIO 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092
RESERVA FACULTATIVA 5,774,304 11,221,773 11,221,773 8,498,039 8,498,039 8,498,039 8,498,039 8,498,039 8,498,039 8,498,039 8,498,039 8,498,039 8,498,039
PERDIDAS DE EJER. ANTERIORES - - - - - - - - - - - - -
APORTE FUT. CAPITALIZACIONES - - - - - - - - - - - - -
UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,447,469 204,877 328,312 494,572 809,201 1,839,559 2,138,739 f 2,400,663 f 2,840,789 f 3,136,440 f 3,529,073 f 4,163,537 5,876,167
RESERVA PARA CARTERA - - - - - - - - - - - -
RESERVA PARA INVENTARIOS
RES. GTO. COBRANZA
DONACION -
PASIVO Y PATRIMONIO 55,598,393 51,750,480 51,632,526 49,956,523 50,509,593 52,619,210 48,074,592 44,268,871 47,708,033 51,228,731 50,781,103 50,880,502 56,243,059

146



PRESUPUESTO MENSUAL ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JuLlO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE TOTALES || %/VTAS
Afio 3

VENTAS 6,278,790 5,509,322 5,540,840 7,800625)  13276,887 6,242,134 6,117,518 7,840,361 6,568,158 7,865,491 10,997,211 21,072,150 | 105,118,545 100.00%
USUARIOS 3,030,515 2,573,938 2,926,978 3,274,255 6,666,251 3,450,702 3,263,175 3,500,126 3,294,395 3,426,634 4,236,533 10,511,089 | 50,154,592 47.71%
MAYOREQ 3,248,274 2,935,384 2,613,863 4,535,369 6,610,636 2,791,432 2,854,342 4,340,235 3,273,763 4,438,856 6,760,738 10,561,062 | 54,963,953 52.29%
COSTOS 4,953,186 4,348,026 4,307,724 6,206,724 10,295,550 4,793,575 4,737,567 6,180,685 5,127,432 6,253,202 8,876,919 16,422,674 82,503,264 78.49%
COSTOS USUARIOS 2,031,644 1,721,072 1,961,659 2,173,360 4,424 872 2,290,480 2,166,005 2,323,286 2,186,728 2,274,505 2,812,093 6,976,969 | 33,348,674 66.49%
COSTOS MAYOREO 2,921,542 2,620,954 2,346,065 4,033,364 5,870,678 2,503,095 2,571,562 3,857,398 2,940,704 3,978,698 6,064,825 9,445,705 49,154,590 89.43%
UTILIDAD BRUTA 1,325,603 1,161,296 1,233 116 1,602,901 2,981,337 1,448,558 1,379,951 1,659,676 1,440,726 1,612,288 2,120,353 4649476 22,615,281 21.51%
UTILIDAD BRUTA USUARIOS 998,871 846,866 965,319 1,100,895 2,241,319 1,160,222 1,097,170 1,176,840 1,107,667 1,152,130 1,424,440 3,534,120 16,805,918 33.51%
UTILIDAD BRUTA MAYOREQ 326,132 314,430 267,797 502,006 739,958 288,337 282,781 482,831 333,059 460,159 695,913 1,115,357 5,809,363 10.57%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 665,952 656,273 675,290 803,673 1,045,809 695,188 689,846 717,473 732,962 730,166 869,595 1,466,597 | 9,748,822 19.06%
GASTOS DIRECTOS USUARIOS 513,628 512,987 538,033 619,255 803,157 551,779 546,731 559,757 563,400 564,790 651,872 1,158 427 7,583,816 15.12%
GASTOS DIRECTOS MAYOREO 152,324 143,286 137,257 184,418 242,652 143,410 143 115 157,715 169,561 165,376 217,122 308,169 2,165,006 3.94%
UTILIDAD DIRECTA TOTAL 659,651 505,023 557,826 799,228 1,935,527 753,370 690,105 942,204 707,764 882,123 1,250,758 3,182,880 | 12,866,459 12.24%
UTILIDAD DIRECTA USUARIOS 485,244 333,879 427,286 481,640 1,438,222 608,443 550,439 617,082 544,267 587,340 772,568 2,375,693 9,222,102 18.39%
UTILIDAD DIRECTA MAYOREO 174,408 171,144 130,541 317,588 497,306 144,921 139,666 325,121 163 497 294,783 478,190 807,187 3,644,357 6.63%
INGRESO FINANCIERO 93,534 98,556 100,602 103,255 105,861 120,787 120,766 118,786 116,576 112,296 107,336 104,331 1,302,686 1.24%

- 0.00%
GASTO FINANCIERO 82,349 101,711 89,418 96,948 104,556 95,607 90,930 58,600 50,725 67,466 55,507 48,641 942,456 0.90%
INGRESO FINANCIERO NETO 11,186 -3,155 11,184 6,307 1,305 25,180 29,836 60,186 65,852 44,830 51,829 55,690 360,230 0.34%
UTILIDAD ANTES G. GENRALES 670,837 501,868 569,011 805,535 1,936,832 718,550 719,941 1,002,390 713,616 926,952 1,302,588 3,238,570 13,226,689 12.58%
GASTOS DE MATRIZ 349,462 308,245 308,211 311,999 320,585 309,248 309,080 311,995 309,850 311,057 307,349 552,092 4,009,172 3.81%
UTILIDAD 321,375 193,624 260,800 493,536 1,616,247 469,302 410,862 690,394 463,766 615,895 995,239 2,686,478 9,217,517 8.77%
OTROS INGRESOS 0.00%
0TROS GASTOS - 0.00%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 321,375 193,624 260,800 493,536 1,616,247 469,302 410,862 690,394 463,766 615,895 995,239 2,686,478 9,217,517 8.77%
15% PARTICIPACION EMPLEADOS 48,206 29,044 39,120 74,030 242,431 70,395 61,629 103,559 69,565 92,384 149,286 402,972 1,382,628 1.32%
IMPUESTO RENTA Y ADIC. 68,292 41,145 55,420 104,876 343,453 99,727 87,308 146,709 98,550 130,878 211,488 570,877 1,958,722 1.86%
|UTILIDAD NETA 204,877 123,435 166,260 314,629 1,030,358 299,180 261,924 440,126 295,651 392,633 634,465 1,712,630 5,876,167 5.59%
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FLUJO DE CAJA TOTAL
ANO 3 ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE | ANO 3

CAJA INICIAL | roozsso]  roorseo]  noozseo]  1so7se0  1507.860]  1807.860]  1407,:860] 807,860 807,860 807,860] 807,860] 807,860] 1,007,860
INGRESOS DE EFECTIVO | o395 7oosmst|  esm04] 815130 1565523 2142737 6481283 12008230]  9909788] 8732087  1t4s40m  24826409] 115,240,000
INGRESOS POR ctas. RESULTADOS 6,372,324 5,607,878 5,641,442 7912879 13382748 6,362,920 6,238,284 7,959,147 6,684,734 797778 11104608 21176481) 106,421,231
INGRESOS OPERATIVOS 6,634,388 1,397 653 122,535 776,004 2212481 4220184 212,999 4,049,092 992,842 754,281 380,337 2,461,403 797,982
INGRESOS PATRIMONIALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NUEVOS PASIVOS FINANCIEROS 2,581,598 0 1,004,007 1,014,445 0 0 0 0 228,212 0 0 118855 8020787
EGRESOS DE EFECTIVO | 23195 7oosm31]  eoo204] 815130 153523 254273 7081283 12008230]  9909788] 8732087  1t4s40M  24626409] 115,240,000
EGRESOS POR ctas RESULTADOS 6,167,447 5,484,443 5,475,182 7598250 12352390 6,063,740 5,976,359 7519020 6,389,083 756515 10470143 19463852 100,545,064
EGRESOS OPERATVOS 3,836,802 106843 1,814,892 564,181 1820728 4133507 -3.194610 3450273 3,531,816 436,524 110,511 5173668 1,127,999
EGRESOS POR INVERSION 111 1,111 361,111 41111 41111 41111 41111 AL11 1111 111 11,111 A1) 483.3%3
EGRESOS PATRMONIALES 0 0 218,73 0 0 0 0 0 0 0 0 o 2737%
PAGO DE PASIVOS FINANCIEROS 0 1,639,042 0 0 1,193,228 623,615 4310644 1,050,057 0 1,594,549 915,402 0| 11326536
CAJA_ FINAL 1,007,860 1,007,860 1,507,860 1,507,860 1,807,860 1,407,860 807,860 807,860 807,860 807,860 807,860 1,007,860 1,007,860
VARIACION DE CAJA | 0] 0] 500,000] 0] 300,000] -400,000] -600,000] 0] 0] 0] 0] 200,000] 0
GENERACION NETA DE CAJA 2,581,598 1,639,042 222071 1014445 1,493,228 223615 3,710,644 1050057 223212 1,594,549 915,402 988525 6,029483
MOV. PATRIMONIAL NETO 0 o 272373% 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 2737%
PASIVOS FINANCIEROS (NETO) | 2581508]  -1630.042] 1004007  1014445]  -1,193,208] 623615] 4310684  -roso0s7] 2232012 1504549 915402]  1188525]  -3:305,749
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PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS CON EMISION DE OBLIGACIONES ANO 3

ANO 2 ANO 3

BALANCE GENERAL PRESUPUESTO |  DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JuLio AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE

ACTIVO 55,598,393 51,750,480 51,632,526 49,956,523 50,509,593 52,619,210 48,074,592 44,268,871 47,708,033 51,228,731 50,781,103 50,880,502 56,243,059
Efectivo 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000 1,400,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 1,000,000
Acciones en otras Compafiias 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860
CUENTAS POR COBRAR 43,727,210 39,454,742 37,298,329 35,241,065 35,460,453 39,396,934 35,136,448 31,030,886 31,460,141 30,333,034 30,499,007 33,189,027 44,577,010
Cuentas por cobrar Usuarios 20,342,770 14,759,991 15,110,432 15,521,032 15,934,593 18,367,409 18,347,181 17,937,384 17,518,673 16,807,835 16,042,900 15,668,030 20,979,245
Resena Incobrables Usuarios -821,742 -834,579 -845,491 -857,886 -871,618 -899,577 -014,049 -027,735 -042,415 -056,231 -970,603 -088,371 -1,032,455
Cuentas por cobrar Mayoreo 22,498,221 23,760,920 21,999,621 19,559,915 19,341,737 20,610,527 16,379,578 12,964,929 13,836,665 13,441,530 14,405,545 17,436,522 23,049,509
Resena Incobrables Mayoreo -1,377,075 -1,386,693 -1,395,385 -1,403,124 -1,416,553 -1,436,126 -1,444,391 -1,452,843 -1,465,694 -1,475,387 -1,488,530 -1,508,548 -1,539,819
Otras cuentas por Cobrar - - - - - - - - - - - - -

Tarjetas de credito 1,086,881 1,156,887 [ 43093 422,912 aa019 [ 756,485 [ 769913 [ 510,935 514,696 517,072 511,479 583,177 1,122,313
Empleados 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216
INVENTARIOS TOTAL 9,872,374 10,308,100 12,357,670 12,600,042 12,944,835 10,829,082 10,956,062 11,867,013 14,888,031 19,546,955 18,944,458 16,364,949 10,150,634
ACTIVO FIJO 560,889 549,778 538,667 177,556 166,445 155,333 144,222 133111 122,000 110,889 99,778 88,667 71,556
Propiedades y Terrenos 180,820 169,709 158,598 -202,513 -213,624 -224,735 -235,847 -246,958 -258,069 -269,180 -280,291 -291,402 -302,513
Rewalorizaciones 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069
OTROS ACTIVOS - - - - - - - - - - - - -

PASIVO 30,211,411 26,154,956 25,909,874 26,815,733 21,050,836 28,126,886 23,219,854 19,209,642 22,206,090 25,428,538 24,585,921 24,048,488 21,696,030
OPERACIONAL 18,744,956 12,112,652 13,512,404 13,391,984 12,585,913 14,860,225 10,641,881 10,886,340 14,936,903 15,931,227 16,686,844 17,068,527 19,531,286
Proveedores 14,532,411 7,197,524 9,124,989 8,907,913 11,050,583 12,704,181 8,332,875 8,424,937 12,223,761 13,048,488 13,579,507 13,599,070 15,086,624
Otras cuentas por Pagar 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Retenciones al personal 38,000 22,000 22,000 22,000 22,000 55,000 36,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Otros Impuestos por pagar 1,834,561 1,904,075 [ 1,946,450 [ 2,003,110 274,538 619,061 719,865 808,029 955,600 | 1,055,019 [ 1,186,680 [ 1,398,958 [ 1,970,629
Varios acreedores 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000
Participacion empleados 1,294,984 1,344,053 1,373,965 1,413,960 193,792 436,984 508,140 570,374 674,541 744,119 837,657 987,499 1,391,032
FINANCIERO 10,877,723 13,453,573 11,808,739 12,835,017 13,876,192 12,677,929 12,049,242 7,734,511 6,680,456 8,908,580 7,310,345 6,391,230 7,576,013
Corto plazo 7,044,723 9,620,573 7,975,739 9,335,017 10,376,192 9,177,929 9,382,242 5,067,571 4,013,456 6,574,580 4,976,345 4,057,230 6,076,013
Largo plazo 3,833,000 3,833,000 3,833,000 3,500,000 3,500,000 3,500,000 2,667,000 2,667,000 2,667,000 2,334,000 2,334,000 2,334,000 1,500,000
PASIVOS ESPECIALES 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731
PATRIMONIO 25,386,983 25,595,524 25,722,651 23,140,790 23,458,756 24,492,324 24,794,737 25,059,229 25,501,942 25,800,199 26,195,182 26,832,014 28,547,029
CAPITAL SOCIAL 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000
RESERV. REV PATRIMONIO 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092
RESERVA FACULTATIVA 5,788,208 11,291,891 11,201,891 | 8,540,049 8,540,049 8,540,049 8,540,049 8,540,049 8,540,049 8,540,049 8,540,049 8,540,049 8,540,049
PERDIDAS DE EJER. ANTERIORES - - - - - - - - - - - - -

APORTE FUT. CAPITALIZACIONES - - - - - - - - - - - - -

UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,503,683 208,541 335,669 505,649 823,615 1,857,182 215059 [ 2,424,088 2,866,801 | 3,165,058 [ 3,560,041 [ 4,196,873 5,911,887
PASIVO Y PATRIMONIO 55,598,393 51,750,480 51,632,526 49,956,523 50,509,593 52,619,210 48,074,592 44,268,871 47,708,033 51,228,731 50,781,103 50,880,502 56,243,059
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PRESUPUESTO MENSUAL ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE TOTALES | %/VTAS
Afio 3

VENTAS 6,278,790 5,509,322 5,540,840 7,809,625 13,276,887 6,242,134 6,117,518 7,840,361 6,568,158 7,865,491 10,997,271 21,072,150 | 105,118,545 100.00%
USUARIOS 3,030,515 2,573,938 2,926,978 3,274,255 6,666,251 3,450,702 3,263,175 3,500,126 3,294,395 3,426,634 4,236,533 10,511,089 50,154,592 47.71%
MAYOREQ 3,248,274 2,935,384 2,613,863 4,535,369 6,610,636 2,791,432 2,854,342 4,340,235 3,213,763 4,438,856 6,760,738 10,561,062 | 54,963,953 52.29%
COSTOS 4,953,186 4,348,026 4,307,724 6,206,724 10,295,550 4,793,575 4,731,567 6,180,685 5,127,432 6,253,202 8,876,919 16,422,674 | 82,503,264 78.49%
COSTOS USUARIOS 2,031,644 1,721,072 1,961,659 2,173,360 4,424,872 2,290,480 2,166,005 2,323,286 2,186,728 2,274,505 2,812,093 6,976,969 | 33,348,674 66.49%
COSTOS MAYOREO 2,921,542 2,620,954 2,346,065 4,033,364 5,870,678 2,503,095 2,571,562 3,857,398 2,940,704 3,978,698 6,064,825 9,445,705 49,154,590 89.43%
UTILIDAD BRUTA 1,325,603 1,161,296 1,233,116 1,602,901 2,981,337 1,448,558 1,379,951 1,659,676 1,440,726 1,612,288 2,120,353 4649476 22,615,281 21.51%
UTILIDAD BRUTA USUARIOS 998,871 846,866 965,319 1,100,895 2,241,319 1,160,222 1,097,170 1,176,840 1,107,667 1,152,130 1,424,440 3,534,120 16,805,918 33.51%
UTILIDAD BRUTA MAYOREO 326,732 314,430 267,797 502,006 739,958 288,337 282,781 482,837 333,059 460,159 695,913 1,115,357 5,809,363 10.57%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 665,952 656,273 675,290 803,673 1,045,809 695,188 689,846 717,473 732,962 730,166 869,595 1466597 9,748,822 19.06%
GASTOS DIRECTOS USUARIOS 513,628 512,987 538,033 619,255 803,157 551,779 546,731 559,757 563,400 564,790 651,872 1,158,427 7,583,816 15.12%
GASTOS DIRECTOS MAYOREO 152,324 143,286 137,257 184,418 242,652 143,410 143,115 157,715 169,561 165,376 217,722 308,169 2,165,006 3.94%
UTILIDAD DIRECTA TOTAL 659,651 505,023 557,826 799,228 1,935,527 753,370 690,105 942,204 707,764 882,123 1,250,758 3,182,880 12,866,459 12.24%
UTILIDAD DIRECTA USUARIOS 485,244 333,879 427,286 481,640 1,438,222 608,443 550,439 617,082 544,267 587,340 772,568 2,375,693 9,222,102 18.39%
UTILIDAD DIRECTA MAYOREO 174,408 171,144 130,541 317,588 497,306 144,927 139,666 325,121 163,497 294,783 478,190 807,187 3,644,357 6.63%
INGRESO FINANCIERO 93,534 98,556 100,602 103,255 105,861 120,787 120,766 118,786 116,576 112,29 107,336 104,331 1,302,686 1.24%

- 0.00%
GASTO FINANCIERO 76,600 95,919 83,583 91,713 99,521 90,534 86,902 54,542 46,636 63,780 51,793 44,900 886,424 0.84%
INGRESO FINANCIERO NETO 16,934 2,637 17,019 11,542 6,339 30,252 33,864 64,244 69,940 48,516 55,543 59,431 416,262 0.40%
UTILIDAD ANTES G. GENRALES 676,585 507,660 574,846 810,770 1,941,867 783,622 723,969 1,006,447 777,704 930,638 1,306,301 3242311 13,282,721 12.64%
GASTOS DE MATRIZ 349,462 308,245 308,211 311,999 320,585 309,248 309,080 311,99 309,850 311,057 307,349 552,092 4,009,172 3.81%
UTILIDAD 327,124 199,415 266,635 498,771 1,621,282 474,375 414,889 694,452 467,854 619,581 998,952 2,690,219 9,273,549 8.82%
OTROS INGRESOS 0.00%!
OTROS GASTOS - 0.00%!
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 321,124 199,415 266,635 498,771 1,621,282 474,375 414,839 694,452 467,854 619,581 998,952 2,690,219 9,273,549 8.82%
15% PARTICIPACION EMPLEADOS 49,069 29,912 39,995 74,816 243,192 71,156 62,233 104,168 70,178 92,937 149,843 403,533 1,391,032 1.32%!
IMPUESTO RENTA Y ADIC. 69,514 42,376 56,660 105,989 344,522 100,805 88,164 147,571 99,419 131,661 212,211 571,672 1,970,629 1.87%!
|UTILIDAD NETA 208,541 127,121 169,980 317,966 1,033,567 302,414 264,492 442,713 298,257 394,983 636,832 1,715,015 5,911,887 5.62%
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FLUJO DE CAJA TOTAL
AO 3 ENRO | FEBRERO |  MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULI0 AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE | ANO 3

CAJA INICIAL | rooree]  roorgeo|  soomeso]  rsorgeo]  1sorse0]  18o7eso]  1.407.860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860] 807860] 1,007,860
INGRESOS DE EFECTIVO | o3msee]  roome|  eserany  suresd  sesros0]  2tmsme]  6asars] 12009700  og0ris]  s7maes]  114862%0] 44004 1152683.770
NGRESOSPORctas. RESULTADOS 6372324 5607878 5640442 7912879 13382748 632020 62828 7980147 668473 7978 ILI4G08 2176481 106420231
INGRESOS OPERATVOS 662305 L30T 040 86071 22 42835 W05 4050563 994324 755,617 B/ 24070 78632
INGRESOS PATRMONIALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NUEVOS PASIVOS FINANCIEROS 255,850 o 10wl Loain 0 0 0 o 22814 0 o Liea783 8056200
EGRESOS DE EFECTIVO | o3msee]  roome|  eoaraol  sured]  seroe0]  25msme]  7oears] 12009700  9%071s2]  e7aes]  11486200] 244004 115,263,770
EGRESOSPORctas RESULTADOS 6163782 5480751 5470462 7504913 1239181 6060507 5073792 75644 636477 7502804 10467776 19461467 100,509,344
EGRESOS OPERATVOS 286802 0683 181480 54081 180728 4IRS0 3104610 34502 3Bl 4354 M5 573668 1127999
EGRESOS POR INVERSION BRI SUR T IR 111 11111 1111 1111 1111 1111 1111 11111 101 48333
EGRESOS PATRMONIALES 0 o ameu 0 0 0 0 0 0 0 0 o 2mi
PAGO DE PASIVOS FINANCIEROS o 1euex 0 o 119822 omos 43146 L0414 o 15825 919115 o 11,3799
CAJA FINAL oorge0]  soongeo]  1soreeol  rsorsso]  1807se0 1407860 807,860 807,860 807,860 807,860 8078600 10078600 1,007,860
VARIACION DE CAJA | 0| 0| 500,000] 0] 000000 4000000  -600,000] 0| 0| | | 200,000) 0
GENERACION NETA DE CAJA om0 Loy 2253 0L 1498282 weeel  amaer]  1osan] 22814 15823 R T R
MOV. PATRIMONIAL NETO 0 o a7meu 0 0 0 0 0 0 0 0 o 2L
PASNOSFINANCEROS (NETO) | 2smoss0  -Lowasdd] 10629 1oantnal 1198262 emes] 431672 A054114] 228124 15823  onoums] 1184783 330070
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PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS STATUS QUO ANO 4

ANO 3 ANO 4

BALANCE GENERAL PRESUPUESTO DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE
ACTIVO 56,243,059 52,420,935 52,341,346 50,611,832 51,172,658 53,346,175 48,673,501 44,761,735 48,298,951 51,918,284 51,432,669 51,510,194 57,018,032
Efectivo 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000 1,400,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 1,000,000
Acciones en otras Compafiias 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860
CUENTAS POR COBRAR 44,577,010 40,322,905 38,134,351 36,013,986 36,241,302 40,306,159 35,905,251 31,663,766 32,091,985 30,912,533 31,068,407 33,831,110 45,577,297
Cuentas por cobrar Usuarios 20,979,245 15,387,272 15,733,925 16,142,632 16,554,346 19,051,352 19,015,028 18,576,319 18,128,363 17,378,683 16,573,115 16,170,400 21,640,501
Resenva Incobrables Usuarios -1,032,455 -1,045,713 -1,056,983 -1,069,784 -1,083,967 -1,112,842 -1,127,790 -1,141,924 -1,157,085 -1,171,355 -1,186,198 -1,204,549 -1,250,079
Cuentas por cobrar Mayoreo 23,049,509 24,368,354 22,572,851 20,072,860 19,863,669 21,188,942 16,833,973 13,321,533 14,222,257 13,814,313 14,809,948 17,940,341 23,731,434
Resenva Incobrables Mayoreo -1,539,819 -1,549,752 -1,558,728 -1,566,722 -1,580,591 -1,600,806 -1,609,343 -1,618,071 -1,631,344 -1,641,355 -1,654,929 -1,675,604 -1,707,900
Otras cuentas por Cobrar - - - - - - - - - - - - -
Tarjetas de credito 1,122,313 1,164,527 445,070 436,783 489,628 781,298 795,166 527,693 531,578 534,032 528,255 602,305 1,159,125
Empleados 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216
INVENTARIOS TOTAL 10,150,634 10,593,725 12,713,801 12,965,763 13,310,385 11,130,156 11,269,500 12,210,331 15,330,439 20,140,335 19,509,958 16,835,890 10,408,653
ACTIVO FIJO 71,556 66,445 55,333 -305,778 -316,889 -328,000 -339,111 -350,222 -361,333 -372,444 -383,555 -394,667 -405,778
Propiedades y Terrenos -302,513 -313,624 -324,735 -685,847 -696,958 -708,069 -719,180 -730,291 -741,402 -752,513 -763,624 774,735 -785,847
Revalorizaciones 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069
OTROS ACTIVOS - - - - - - - - - - - - -
PASIVO 21,773,761 23,707,481 23,469,800 24,475,895 24,681,168 25,760,589 20,748,783 16,536,185 19,588,108 22,870,960 21,948,504 21,338,522 25,038,549
OPERACIONAL 19,510,974 12,585,707 14,046,608 13,937,544 13,004,762 15,371,009 11,033,445 11,301,588 15,500,965 16,543,081 17,335,526 17,738,138 20,298,424
Proveedores 15,086,624 8,038,523 9,409,528 9,185,333 11,391,722 13,102,838 8,591,433 8,686,515 12,609,940 13,460,724 14,004,770 14,016,446 15,548,762
Otras cuentas por Pagar 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Retenciones al personal 38,000 22,000 22,000 22,000 22,000 55,000 36,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Otros Impuestos por pagar 1,958,722 2,040,108 2,092,805 2,160,296 320,092 684,790 797,835 898,112 1,059,876 1,172,037 1,317,650 | 1,546,819 [ 2,149,423
Varios acreedores 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000
Participacion empleados 1,382,628 1,440,076 1,477,274 1,524,915 225,947 483,381 563,177 633,961 748,148 827,320 930,106 1,091,872 1,517,240
FINANCIERO 7,674,056 10,533,044 8,834,461 9,949,620 11,087,675 9,800,849 9,126,606 4,645,866 3,498,412 5,739,148 4,024,247 3,011,653 4,151,394
Corto plazo 7,674,056 10,533,044 8,834,461 9,949,620 11,087,675 9,800,849 9,126,606 4,645,866 3,498,412 5,739,148 4,024,247 3,011,653 4,151,3%
Largo plazo - -

PASIVOS ESPECIALES 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731
PATRIMONIO 28,469,298 28,713,453 28,871,546 26,135,936 26,491,490 21,585,585 27,924,718 28,225,550 28,710,843 29,047,325 29,484,165 30,171,672 31,979,482
CAPITAL SOCIAL 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000
RESERV. REV PATRIMONIO 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092
RESERVA FACULTATIVA 8,498,039 14,374,206 14,374,206 11,436,122 11,436,122 11,436,122 11,436,122 11,436,122 11,436,122 11,436,122 11,436,122 11,436,122 11,436,122
PERDIDAS DE EJER. ANTERIORES - - - - - - - - - - - - -
APORTE FUT. CAPITALIZACIONES - - - - - - - - - - - - -
UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,876,167 244,156 402,248 604,722 960,276 2,054,371 2,393,504 2,694,335 3,179,629 3,516,110 3,952,951 | 4,640,457 6,448,268
PASIVO Y PATRIMONIO 56,243,059 52,420,935 52,341,346 50,611,832 51,172,658 53,346,175 48,673,501 44,761,735 48,298,951 51,918,284 51,432,669 51,510,194 57,018,032
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PRESUPUESTO MENSUAL ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE | OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE | TOTALES | %/ VTAS
Afio 4

VENTAS 6,484,734 5,690,028 5,722,580 8,065,780 13,712,369 6,446,876 6,318,172 8,097,525 6,783,593 8,123,479 11,357,982 21,763,317 108,566,433 100.00%
USUARIOS 3,129,916 2,658,363 3,022,982 3,381,651 6,884,904 3,563,885 3,370,208 3,614,930 3,402,451 3,539,028 4,375,492 10,855,852 51,799,662 41.71%
MAYOREO 3,354,817 3,031,664 2,699,597 4,684,130 6,827,465 2,882,990 2,947,965 4,482,595 3,381,142 4,584,451 6,982,490 10,907,464 ) 56,766,771 52.29%
COSTOS 5,115,651 4,490,641 4,449,017 6,410,304 10,633,245 4,950,805 4,892,959 6,383,411 5,295,612 6,458,307 9,168,082 16,961,337 85,209,371 78.49%
COSTOS USUARIOS 2,098,282 1,783,720 2,026,001 2,244,646 4,570,008 2,365,608 2,237,050 2,399,490 2,258,453 2,349,108 2,904,330 7,205,813 | 34,442,510 66.49%
COSTOS MAYOREQ 3,017,369 2,706,921 2,423,016 4,165,658 6,063,236 2,585,197 2,655,909 3,983,921 3,037,159 4,109,199 6,263,752 9,755,524 | 50,766,861 89.43%
UTILIDAD BRUTA 1,369,083 1,199,386 1,273,562 1,655,476 3,079,124 1,496,071 1,425,213 1,714,113 1,487,982 1,665,171 2,189,900 4,801,979 23,357,062 21.51%
UTILIDAD BRUTA USUARIOS 1,031,634 874,643 996,981 1,137,005 2,314,896 1,198,277 1,133,157 1,215,440 1,143,998 1,189,919 1,471,162 3,650,039 17,357,152 33.51%
UTILIDAD BRUTA MAYOREO 337,449 324,743 276,581 518,471 764,229 297,79 292,056 498,674 343,983 475,252 718,739 1,151,940 5,999,910 10.57%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 674,561 664,582 684,199 816,340 1,066,669 704,776 699,276 721,824 743,778 740,813 883,791 1,497,863] 9,904,472 18.75%
GASTOS DIRECTOS USUARIOS 519,004 518,450 544,294 627,769 817,830 558,516 553,321 566,789 570,509 571,903 661,224 1,181,828 7,691,527 14.85%
GASTOS DIRECTOS MAYOREO 155,467 146,132 139,905 188,570 248,840 146,260 145,955 161,035 173,269 168,910 222,568 316,035 2,212,945 3.90%
UTILIDAD DIRECTA TOTAL 694,522 534,805 589,363 839,136 2,012,455 791,295 725,937 986,290 744,204 924,358 1,306,109 3,304,116 13,452,500 12.39%
UTILIDAD DIRECTA USUARIOS 512,540 356,194 452,687 509,235 1,497,066 639,761 579,836 648,651 573,490 618,016 809,938 2,468,211 9,665,625 18.66%
UTILIDAD DIRECTA MAYOREO 181,982 178,611 136,676 329,901 515,389 151,534 146,101 337,639 170,714 306,342 496,171 835,906 3,786,965 6.67%
INGRESO FINANCIERO 96,584 101,771 103,886 106,627 109,320 124,737 124,717 122,674 120,393 115,974 110,854 107,752 1,345,290 1.24%

- 0.00%
GASTO FINANCIERO 58,323 80,051 67,142 75,617 84,266 74,486 69,362 35,309 26,588 43618 30,584 22,889 668,235 0.62%
INGRESO FINANCIERO NETO 38,261 21,720 36,744 31,010 25,054 50,251 55,355 87,365 93,805 72,357 80,270 84,863 677,056 0.62%
UTILIDAD ANTES G. GENRALES 732,783 556,525 626,108 870,147 2,037,509 841,546 781,292 1,073,655 838,009 996,715 1,386,379 3,388,980 14,129,646 13.01%
GASTOS DE MATRIZ 349,794 308,537 308,502 312,415 321,282 309,573 309,399 312,411 310,195 311,475 307,937 553,198 4,014,715 3.70%
UTILIDAD 382,989 247,988 317,606 557,732 1,716,221 531,973 471,893 761,245 527,814 685,240 1,078,442 2,835,781 10,114,930 9.32%
OTROS INGRESOS 0.00%
0TROS GASTOS - 0.00%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 382,989 247,988 317,606 557,732 1,716,221 531,973 471,893 761,245 527,814 685,240 1,078,442 2,835,781 10,114,930 9.32%
15% PARTICIPACION EMPLEADOS 57,443 37,198 47,641 83,660 257,434 79,79 70,784 114,187 79,172 102,786 161,766 425,367 1,517,240 1.40%
IMPUESTO RENTA Y ADIC. 81,385 52,697 67,491 118,518 364,698 113,044 100,277 161,764 112,161 145,614 229,169 602,604 2,149,423 1.98%:
|UTILIDAD NETA 244,156 158,092 202,474 355,554 1,094,095 339,133 300,832 485,293 336,482 436,841 687,507 1807811 6,448,268 5.94%
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FLUJO DE CAJA TOTAL
AO 4 ENERO | FEBRERO [ WARDO ABRIL MAYO JUNIO JULIo AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE | ARO 4

CAJA INICIAL | roores]  roogeol  sooreso]  rsorge0| 1507860  1807g0] 1.407.860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860 1,007,860
INGRESOSDEEFECTVO | 2515088 725700  6aeset]  eamresd]  s6emosr]  a2om]  e67ieon] 1241957 w01s89|  9osLes|  1emiae] 25571008 11910188
NGRESOSPORctas. RESULTAI 6581317 5791799 5826466 8172408 13820689 6571613 644280 820199 603986 8239453 1146883 21871068 10991174
INGRESOS OPERATVOS SO567 140000 0908 978 236628 437564 28143 41937 1042116 19445 M6 256028 787450
INGRESOS PATRMONIALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NUEVOS PASIVOS FINANCIER 2,838,988 o) 11518 1138055 0 0 0 o 2073% 0 o 11974 8492670
EGRESOSDEEFECTVO | 2515038 725700 63256t 8ar7esd]  15se79%7 234049 7310032 12419575 10186839 903898 1167Lade|  25371,006 119191652
EGRESOSPORctas RESULTAL 6337162 5633706 562092 7816853 1277504 623480 6142088 7734905 6567505 7802612 10781329 20063258 103463456
EGRESOS OPERATVOS 3811013 $B478 1868403 ST19% 188468 426158 330065 35837 360M5  4745M 863 53189 1258306
EGRESOS POR INVERSION 41111 SR  Ku 1111 41111 11111 1111 11111 41111 1111 1141 a1 48333
EGRESOS PATRIMONALES 0 0| 2938084 0 0 0 0 0 0 0 0 o] 2938084
PAGO DE PASIVOS FINANCIER o 16958 0 o 12886 A R T o 17agn 10125 0 1206530
CAJA_FINAL g0l toorgeo|  rsoresol  sorse0]  180nge0] 1407860 807,860 807,860 807,860 807,860 87860l 1007860 1,007,860
VARIACION DE CAJA | 0| 0] 500,000] 0| 000000 4000000  -600,000] 0| 0| 0| 0| 200,000] 0
GENERACION NETA DE CAJA o8008 169ese2 2308 1138055 1566826 aeom a0 rwanssd 207 i7ignt]  vomsu|  g0n] 6460745
MOV, PATRMONIAL NETO 0 0 203808 0 0 0 0 0 0 0 0 ol 293,084
PASVOSFINANCEROS (NETq  2858.988]  -Leosssyl  1u5s|  1u%80ss]  -1osesos| 6428 Ase07a0]  Luarsasal 2076 A7waonn] 02504 1139741 3520266
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PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS CON EMISION DE OBLIGACIONES ANO 4

ANO 3 ANO 4

BALANCE GENERAL PRESUPUESTO |  DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO Jutio AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE

ACTIVO 56,243,059 52,420,935 52,341,346 50,611,832 51,172,658 53,346,175 48,673,501 44,761,735 48,298,951 51,918,284 51,432,669 51,510,194 57,018,032
Efectivo 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000 1,400,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 1,000,000
Acciones en otras Compafiias 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860
CUENTAS POR COBRAR 44,577,010 40,322,905 38,134,351 36,013,986 36,241,302 40,306,159 35,905,251 31,663,766 32,091,985 30,912,533 31,068,407 33,831,110 45,577,297
Cuentas por cobrar Usuarios 20,979,245 15,387,212 15,733,925 16,142,632 16,554,346 19,051,352 19,015,028 18,576,319 18,128,363 17,378,683 16,573,115 16,170,400 21,640,501
Resenva Incobrables Usuarios -1,032,455 -1,045,713 -1,056,983 -1,069,784 -1,083,967 -1,112,842 -1,127,790 -1,141,924 -1,157,085 -1,171,355 -1,186,198 -1,204,549 -1,250,079
Cuentas por cobrar Mayoreo 23,049,509 24,368,354 22,512,851 20,072,860 19,863,669 21,188,942 16,833,973 13,321,533 14,222,257 13,814,313 14,809,948 17,940,341 23,731,434
Resena Incobrables Mayoreo -1,539,819 -1,549,752 -1,558,728 -1,566,722 -1,580,591 -1,600,806 -1,609,343 -1,618,071 -1,631,344 -1,641,355 -1,654,929 -1,675,604 -1,707,900
Otras cuentas por Cobrar - - - - - - - - - - - - -

Tarjetas de credito 1,122,313 1,164,527 445,070 436,783 489,628 781,298 795,166 527,693 531,578 534,032 528,255 602,305 1,159,125
Empleados 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216
INVENTARIOS TOTAL 10,150,634 10,593,725 12,713,801 12,965,763 13,310,385 11,130,156 11,269,500 12,210,331 15,330,439 20,140,335 19,509,958 16,835,890 10,408,653
ACTIVO FIJO 71,556 66,445 55,333 -305,778 -316,889 -328,000 -339,111 -350,222 -361,333 -372,444 -383,555 -394,667 -405,778
Propiedades y Terrenos -302,513 -313,624 -324,735 -685,847 -696,958 -708,069 -719,180 -730,291 -741,402 -752,513 -163,624 114,735 -785,847
Revalorizaciones 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069
OTROS ACTIVOS - - - - - - - - - - - - -

PASIVO 21,696,030 23,627,937 23,388,428 24,410,542 24,614,344 25,692,382 20,679,181 16,465,922 19,517,178 22,799,359 21,876,524 21,266,160 24,965,802
OPERACIONAL 19,531,286 12,607,050 14,068,990 13,960,973 13,008,716 15,375,750 11,038,979 11,307,497 15,507,253 16,549,751 17,342,412 17,745,241 20,305,746
Proveedores 15,086,624 8,038,523 9,409,528 9,185,333 11,391,722 13,102,838 8,591,433 8,686,515 12,609,940 13,460,724 14,004,770 14,016,446 15,548,762
Otras cuentas por Pagar 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Retenciones al personal 38,000 22,000 22,000 22,000 22,000 55,000 36,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Otros Impuestos por pagar 1,970,629 2,052,619 2,105,926 2,174,031 322,410 687,569 801,078 901,576 1063563 1175947 1,321,687 1,550,983 2,153,715
Varios acreedores 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000
Participacion empleados 1,391,032 1,448,907 1,486,536 1,534,610 227,583 485,343 565,467 636,407 750,750 830,080 932,955 1,004,811 1,520,269
FINANCIERO 7,576,013 10,432,156 8,730,707 9,860,837 11,016,897 9,727,900 9,051,471 4,569,693 3,421,194 5,660,877 3,945,381 2,932,188 4,071,325
Corto plazo 6,076,013 8,932,156 7,230,707 8,694,837 9,850,897 8,561,900 8,718,471 4,236,693 3,088,194 5,660,877 3,945,381 2,932,188 4,071,325
Largo plazo 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,166,000 1,166,000 1,166,000 333,000 333,000 333,000 - - - -

PASIVOS ESPECIALES 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731
PATRIMONIO 28,547,029 28,792,998 28,952,918 26,201,290 26,558,315 21,653,793 21,994,320 28,295,813 28,781,773 29,118,926 29,556,145 30,244,034 32,052,230
CAPITAL SOCIAL 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000
RESERV. REV PATRIMONIO 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092
RESERVA FACULTATIVA 8,540,049 14,451,937 14,451,937 11,495,993 11,495,993 11,495,993 11,495,993 11,495,993 11,495,993 11,495,993 11,495,993 11,495,993 11,495,993
PERDIDAS DE EJER. ANTERIORES - - - - - - - - - - - - -

APORTE FUT. CAPITALIZACIONES - - - - - - - - - - - - -

UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,911,887 245,969 405,889 610,205 967,230 2,062,708 2403235 2,104,728 3,190,688 3527840 [ 3,965,000 4,652,949 6,461,144
PASIVO Y PATRIMONIO 56,243,059 52,420,935 52,341,346 50,611,832 51,172,658 53,346,175 48,673,501 44,761,735 48,298,951 51,918,284 51,432,669 51,510,194 57,018,032
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PRESUPUESTO MENSUAL ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO || SEPTIEMBRE | OCTUBRE NOVIEMRE | DICIEMBRE | TOTALES | %/VTAS
Afio 4

VENTAS 6,484,734 5,690,028 5,722,580 8,065,780 13712369 6,446,876 6,318,172 8,097,525 6,783,593 8123479 11,357,982 21,763 317 108,566,433 100.00%
USUARIOS 3,129,916 2,658,363 3,022,982 3,381,651 6,884,904 3,563,885 3,370,208 3,614,930 3,402,451 3,539,028 4,375,492 10,855,852 | 51,799,662 47.71%
MAYOREO 3,354,817 3,031,664 2,699,597 4,684,130 6,827,465 2,882,990 2,947,965 4,482,595 3,381,142 4,584,451 6,982,490 10,907,464 | 56,766,771 52.29%
COSTOS 5,115,651 4,490,641 4,449,017 6,410,304 | 10,633,245 4,950,805 4,892,959 6,383,411 5,295,612 6,458,307 9,168,082 16,961,337 85,209,371 78.49%
COSTOS USUARIOS 2,008,282 1,783,720 2,026,001 2,244,646 4,570,008 2,365,608 2,237,050 2,399,490 2,258,453 2,349,108 2,904,330 7,205,813 34,442,510 66.49%
COSTOS MAYOREQ 3,017,369 2,706,921 2,423,016 4,165,658 6,063,236 2,585,197 2,655,909 3,983,921 3,037,159 4,109,199 6,263,752 9,755,524 || 50,766,861 89.43%
UTILIDAD BRUTA 1,369,083 1,199,386 1,273,562 1,655,476 3,079,124 1,496,071 1,425,213 1,714,113 1,487,982 1,665,171 2,189,900 4801979 23,357,062 21.51%
UTILIDAD BRUTA USUARIOS 1,031,634 874,643 996,981 1,137,005 2,314,896 1,198,277 1,133,157 1,215,440 1,143,998 1,189,919 1,471,162 3,650,039 17,357,152 3351%
UTILIDAD BRUTA MAYOREQ 337,449 324,743 216,581 518,471 764,229 297,794 292,056 498,674 343,983 475,252 718,739 1,151,940) 5,999,910 10.57%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 674,561 664,582 684,199 816,340 1,066,669 704,776 699,276 721,824 43,718 740,813 883,791 1,497,863 9,904,472 18.75%
GASTOS DIRECTOS USUARIOS 519,004 518,450 544,294 627,769 817,830 558,516 553,321 566,789 570,509 571,903 661,224 1,181,828) 7,691,527 14.85%
GASTOS DIRECTOS MAYOREQ 155,467 146,132 139,905 188,570 248,840 146,260 145,955 161,035 173,269 168,910 222,568 316,035 2,212,945 3.90%
UTILIDAD DIRECTA TOTAL 694,522 534,805 589,363 839,136 2,012,455 791,295 725,937 986,290 744,204 924,358 1,306,109 3,304,116 || 13,452,590 12.39%
INGRESO FINANCIERO 96,584 101,771 103,886 106,627 109,320 124,737 124717 122,674 120,393 115,974 110,854 107,752 1,345,290 1.24%

- 0.00%
GASTO FINANCIERO 55,478 71,184 64,253 73,310 82,09 72,300 68,325 34,263 25,535 43,023 29,985 22,285 648,037 0.60%
INGRESO FINANCIERO NETO 41,106 24,587 39,633 331 21,224 52,438 56,392 88,411 94,858 72,952 80,869 85,467 697,254 0.64%
UTILIDAD ANTES G. GENRALES 735,628 559,392 628,996 872,454 2,039,679 843,733 782,329 1,074,700 839,062 997,309 1,386,978 3,380,583 || 14,149,844 13.03%
GASTOS DE MATRIZ 349,794 308,537 308,502 312,415 321,282 309,573 309,399 312,411 310,195 311475 307,937 553,198 4,014,715 3.70%
UTILIDAD 385,834 250,855 320,495 560,039 1,718,398 534,160 472,930 762,290 528,867 685,835 1,079,041 2,836,385 10,135,129 9.34%
OTROS INGRESOS 0.00%
OTROS GASTOS - 0.00%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 385,834 250,855 320,495 560,039 1,718,398 534,160 472,930 762,290 528,867 685,835 1,079,041 2,836,385 [ 10,135,129 9.34%
15% PARTICIPACION EMPLEADOS 51,875 31,628 48,074 84,006 257,760 80,124 70,939 114,343 79,330 102,875 161,856 4254581 1,520,269 1.40%
IMPUESTO RENTA Y ADIC. 81,990 53,307 68,105 119,008 365,160 113,509 100,498 161,987 112,384 145,740 229,296 602,732 2,153,715 1.98%
|UT|L|DAD NETA 245,969 159,920 204,315 357,005 1,095,479 340,527 301,493 485,960 337,153 437,20 687,889 1,808,196) 6,461,144 5.95%
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FLUJO DE CAJA TOTAL
ARO 4 ENERO | FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULI0 AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE | ANO 4

CAJA INICIAL | vooreso]  roorge]  roorgeo|  1sorseo]  rsoeso] 1807860 1.407.860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860] 807860] 1,007,860
INGRESOS DE EFECTIVO | sz  7osame|  eaeseo|  saeaoe]  seased]  2omsm|  erutae] 1o womeeter] 901 tgnuees]  ossmo7i| 119,207,336
NGRESOS PORctas. RESULTADOS 6581317 5791799 5826466 8172408 13820689 6571613 644280 820199 690396 8239453  1146883%  21,871,068] 10991172
INGRESOS OPERATVOS 0425 1461940 108,016 25 2BI0B AT 8519 419975 1042498 792,661 00829 2560505) 774460
INGRESOS PATRMONIALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NUEVOS PASIVOS FINANCIEROS| 2,856,143 o0 1130430 1156060 0 0 0 0| 223683 0 o 11003 851
EGRESOS DE EFECTIVO | o3 7osame|  eaese0|  saead]  msesead]  oensm  ramcs] 1o womeeter] 9011  svgnuees|] o507 119,207,336
EGRESOSPORctas RESULTADOS 633348 5631879 562150 7815383 1276211 6231085 614137 773429 656684 780223 10780047 20062873 103450579
EGRESOS OPERATVOS 3811013 68478 1,868,403 SIL98 L8468 4261563 330065 3583 363045 474504 8863% 5318040 1258306
EGRESOS POR INVERSION 1111 11111 31111 11111 1111 1111 11111 11118 11111 1111 1111 1001 4833
EGRESOS PATRMONIALES 0 o 2850 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 2959
PAGO DE PASIVOS FINANCIEROS o 1701449 0 o 18897 616420 4481778 1148499 of 17540 1013193 0| 120580
CAJA FINAL Loorge]  sooreeo|  isoreso]  1soreso]  Lsorssd] 1407860 807,860 807,860 807,860 807,860 so7860]  L007860] 1007860
VARIACION DE CAJA | | 0| 500,000] 0] o000 4000000 -600,000] 0] | | ] 200,000] 0
GENERACION NETA DE CAJA 286043 tonae]  2ass] 1156060 1588997 a6 aseu7iel L1840 220683 1715406 1013193 90031 6460632
MOV, PATRMONIAL NETO 0 0| 2954 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 29594
PASNOSFINANCEROS (NETO) | 2e6143]  -t7onaso]  1asoss0]  11se0e0]  -Lossoor|  emedm|  ader7ie] 148499 2239683  u7isdse] 1013193 1130037 3504688
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ANEXO 9
Elaboracién de un Prospecto de Oferta Publica

Todo prospecto de oferta publica primaria de valores resultantes de un proceso de titularizacion,

debera contener, al menos, la siguiente informacion:

PORTADA

[ Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente destacado.
[1 Nombre o razén social del originador.

[1 Nombre o razoén social del agente de manejo.

[1 Denominacién especifica del fideicomiso mercantil o del fondo colectivo emisor de los

valores.

[J Tipo de valores a emitir. de contenido crediticio, de participacién o mixtos.

[ Monto de la emision.

[ Calificacién de riesgo otorgada a la emision.

[1 Nombre del agente pagador.

[1 Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compaifiias, autorizando la oferta publica y la inscripcién de los valores en el
Registro del Mercado de Valores.

[1 Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de Bancos y
Seguros autorizando la titularizacién, de ser el caso.

[ Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de Mercado
de Valores.

INFORMACION GENERAL DEL ORIGINADOR

[1 Nombre, direccion, numero de teléfono, nimero de fax y direccién de correo electronica.
[ Objeto social, de ser el caso.

[ Descripcion de la actividad econémica, productos y participacion en el mercado.
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[J Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.
(] Finalidad de la titularizacion.

[ Informacion econdémica y financiera; estados financieros del Ultimo ejercicio fiscal, junto con

las notas y dictamen del auditor externo, analisis vertical e indices.
INFORMACION GENERAL DEL AGENTE DE MANEJO
[J Nombre, direccion, numero de teléfono, numero de fax y direccién de correo electrénico.

[J Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso. 1.3.3 Fecha de constitucién y plazo de

duracién de la sociedad.
[1 Organizacioén de la sociedad.

[1 Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa para el manejo de fondos y

fideicomisos.

[ Identificacion y experiencia del personal directivo.

[ Autorizacion de funcionamiento e inscripcidén en el Registro del Mercado de
Valores;

[1 Capital social y composicién accionaria.

I Informacién econdmico - financiera; estados financieros del Gltimo ejercicio fiscal, junto con

las notas y dictamen del auditor externo y un andlisis vertical e indices.

LI Indicacién de que las obligaciones asumidas por el agente de manejo son de medio y no de

resultado.

INFORMACION SOBRE EL PATRIMONIO AUTONOMO EMISOR DE LOS VALORES

Y DEL PROCESO DE TITULARIZACION

[1 Denominacién especifica del patrimonio autdnomo.

[1 Fecha y escritura publica de constitucion.

[1 Inscripcién de la escritura publica de constitucidén en los registros pertinentes, si fuere el caso.

[1 Resumen del contrato del mecanismo utilizado para titularizar incluyendo:
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Finalidad y objeto, deberes y responsabilidades del agente de manejo, derechos de los

inversionistas, rendicién de cuentas y remuneracion del agente de manejo.

(1 Descripcién y valor de los activos transferidos para el desarrollo del proceso de titularizacion

y de sus garantias, si las hubiere.
[ Copia del reglamento de gestién del proceso de titularizacion.

[ Descripcion detallada, de la historia de los flujos, de la proyeccién de los mismos, por un
periodo equivalente al de la vigencia de la emision y del procedimiento empleado para su

calculo.

[l Descripciéon detallada de los mecanismos de garantia utilizados en el proceso de

titularizacién.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

[ Monto total de la emision.

I Plazo de la oferta publica.

[ Procedimiento para la colocacion.

[J Condiciones especiales de la colocacién, si fuere del caso.
[J Monto minimo de la inversién.

[1 Forma y lugar de suscripcion de los valores.

[ Caracteristicas de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor nominal, caracter nominativo o a
la orden, rendimientos o beneficios econdmicos, plazo o condicién, periodicidad, forma y lugar
de pago del capital y de los rendimientos o beneficios econémicos, derechos del inversionista,

clases y series, si fuere el caso; y, condiciones de pago anticipado.

[ Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgo.
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ANEXO 10
Todo contrato de fideicomiso mercantil debe otorgarse por escritura publica y debera  reunir

los requisitos establecidos en la Ley.

El contrato de fideicomiso mercantil debera contener por lo menos lo siguiente:
REQUISITOS MINIMOS

[ La identificacion del o los constituyentes y del o los beneficiarios;

[l Una declaracion juramentada del constituyente de que los dineros o bienes transferidos
tienen procedencia legitima; que el contrato no adolece de causa u objeto ilicito y, que no

irroga perjuicios a acreedores del constituyente o a terceros;

[ La transferencia de los bienes en fideicomiso mercantil y la entrega o no cuando se trate de

encargos fiduciarios;

[1 Los derechos y obligaciones a cargo del constituyente, de los constituyentes adherentes, en

caso de haberse previsto su adhesién, del fiduciario y del beneficiario;

[1 Las remuneraciones a las que tenga derecho el fiduciario por la aceptacion y desempefio de

Su gestion;

[1 La denominacién del patrimonio autbnomo que surge como efecto propio del contrato;

[ Las causales y forma de terminacion del fideicomiso mercantil;

[1 Las causales de sustitucion del fiduciario y el procedimiento que se adoptaré para tal efecto;

[1 Las condiciones generales o especificas para el manejo, entrega de los bienes, futuros,

rendimientos y liquidacién del fideicomiso mercantil.
ELEMENTOS ADICIONALES (OPCIONAL)

[l La facultad o no y la forma por la cual el fiduciario pueda emitir certificados de participacion
en los derechos personales derivados del contrato de fideicomiso mercantil, los mismos
que constituyen titulos valores, de conformidad con las normas de titularizacién que dicte el
C.N.V.;y,

[l La existencia o no de juntas de beneficiarios, de constituyentes o de otros cuerpos

colegiados necesarios para lograr la finalidad pretendida por el constituyente.
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LIMITACIONES AL CONTRATO

En los contratos no se podran estipular clausulas que signifiquen la imposicién de condiciones

inequitativas e ilegales, tales como:

[1 Previsiones que disminuyan las obligaciones legales impuestas al fiduciario o acrecienten sus

facultades legales en aspectos importantes para el constituyente

y/o beneficiario, como aquellas que exoneren la responsabilidad de aquél o se reserve la
facultad de dar por terminado el contrato anticipadamente o de apartarse de la gestion
encomendada, sin que en el contrato se hayan indicado expresamente los motivos para hacerlo

y se cumplan los tramites administrativos a que haya lugar;

[1 Limitacion de los derechos legales del constituyente o beneficiario, como el de resarcirse de
los dafios y perjuicios causados, ya sea por incumplimiento o por defectuoso cumplimiento de

las obligaciones del fiduciario;

[J La determinacién de circunstancias que no se hayan destacado con caracteres visibles en la
primera pagina del contrato al momento de su celebracion, a partir de las cuales se derive, sin
ser ilegal, una consecuencia en contra del constituyente o beneficiario, o que conlleve la

concesion de prerrogativas a favor del fiduciario;

L] Previsiones con efectos desfavorables para el constituyente o beneficiario que aparezcan en
forma ambigua, confusa o no evidente, y, como consecuencia, se le presenten a éste
discrepancias entre los efectos esperados o previsibles del negocio y los que verdaderamente

resulten del contenido del contrato;

[1 La posibilidad de que quien debe cumplir la gestion encomendada sea otra persona diferente
al fiduciario, sustituyéndose asi como obligado, salvo que por la naturaleza del contrato se

imponga la necesidad de hacerlo en personas especializadas en determinadas materias; v,

[J Las que conceden facultades al fiduciario para alterar unilateralmente el contenido de una o
algunas clausulas, como aquellas que permitan reajustar unilateralmente las prestaciones que

correspondan a las partes contratantes.

162



ANEXO 11
Elaborar un Reglamento de Gestién

El reglamento interno de emision de valores derivados de una titularizacion, estructurado a

través de un fideicomiso mercantil o fondo colectivo, contendra la siguiente informacion:
[ Régimen aplicable para la obtencién de los recursos y/o flujos futuros.

[ Destino de los remanentes de los recursos y/o flujos futuros, de existir.

[ Casos en los cuales procede la redencion anticipada de los valores emitidos.

Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la ejecucion del

proyecto.

(1 Informacion general sobre la administradora de fondos y fideicomisos.
(1 Denominacién del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

[1 Plazo de duracion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

[ Gastos a cargo del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

[ Honorarios y comisiones de la administradora de fondos y fideicomisos.

[] Politica de endeudamiento, ventas, crédito, administracién de cuentas por cobrar y

provisiones, del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

[J Informacién que debera proporcionar a los inversionistas con indicacién de la periodicidad y

forma de entrega.

[J Normas sobre el cambio de administrador, la liquidacion anticipada o al término del plazo del

fideicomiso o fondo, si se contemplare tales situaciones.

[ Indicacién del medio de prensa de circulacién nacional en el que se efectuaran las
publicaciones informativas para los aportantes de los fondos colectivos y fideicomisos

mercantiles.

[1 Régimen aplicable para la obtencion de los recursos o flujos futuros, para lo cual debera
presentar la informacion de sustento con indicacion del o los procedimientos utilizados; ademas,

debera considerar, entre otros, los siguientes aspectos:

-Indicacion del tipo de activo motivo de la titularizacion.
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-Naturaleza y denominacién del tipo de valores a ser emitidos.

-Partes intervinientes: originador, agente de manejo o fiduciario, fideicomiso mercantil, etc., con

indicacién de sus obligaciones.

-Caracteristicas de los valores a ser emitidos con indicacion de los derechos que otorgan a los

inversionistas.

-Indicacion de los mecanismos de garantia a utilizarse y la forma en que éstos se haran
efectivos, de ser el caso.

-Detalle de la historia de los flujos, con indicacion de sus caracteristicas particulares, segun el

tipo de titularizacién y el activo a ser titularizado.
-Forma de determinacion de los flujos futuros.

-Metodologia utilizada para el calculo del indice de siniestralidad o de desviacion, segin

corresponda, con el detalle de los célculos matematicos realizados.

-Destino de la liquidez temporal de los recursos y de los flujos futuros, en caso de existir; para el
efecto, se deberd considerar al menos la politica de inversiones de los recursos y de los
remanentes por pagos o flujos anticipados, con indicaciéon de las normas de diversificacién de

las inversiones y manejo de la liquidez.

-Casos en los cuales procede la redencién anticipada de los valores emitidos, con indicacion de

la metodologia a utilizarse.

-Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la ejecucion del

proyecto, considerando, para el efecto, al menos lo siguiente:

Indicacion de su viabilidad juridica, técnica y financiera, especificando las normas que se
observardn en el caso de que este punto de equilibrio no se alcance, a fin de restituir a los

inversionistas, los recursos aportados y el respectivo rendimiento.
-Otros elementos que deberan ser considerados:

[ Indicacion de la compaiiia calificadora de riesgo, de la periodicidad de las revisiones y de su

publicacién.

Indicacién de las obligaciones de la administradora de fondos y fideicomisos.
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[l Forma, medio y periodicidad en la cual los inversionistas y el ente de control involucrado
conoceran la gestion de la administradora de fondos y fideicomisos, a cargo del patrimonio

auténomo.
1 Forma de liquidacién del patrimonio autonomo.
[ El formato de los valores a ser emitidos debera contener por lo menos

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacién, pueden ser
nominativos o a la orden. Los valores de contenido crediticio o valores mixtos podran tener
cupones que reconozcan un rendimiento financiero fijo o variable, pudiendo tales cupones ser
nominativos o a la orden, segun corresponda a las caracteristicas de los valores a los cuales se

adhieren.

El facsimile del valor o el macro titulo, en el caso que sea una emisién desmaterializada, debe

contener, al menos, lo siguiente:

[1 Nombre y domicilio de la administradora de fondos y fideicomisos.

[0 Denominacién del mecanismo utilizado para llevar adelante el proceso de titularizacion.
[ Derechos incorporados en el valor y las condiciones financieras del mismo.

[ Fecha de expedicién y plazo del valor.

[1 Indicacidn si los valores seran nominativos o a la orden.

[ Garantias de la titularizacion.

[1 Valor nominal.

[J Indicacién del rendimiento financiero de ser el caso.

[1 Forma y término de redencién y procedimiento para la liquidacién, indicando los sitios en los

gue se cancelara.
L1 Firma del representante legal de la administradora de fondos y fideicomisos.

[1 Nombre, direccion domiciliaria y de correo electronico, nimero de teléfono y nimero de fax

del agente pagador.

[ Indicacién de que la gestion del agente de manejo es de medio y no de resultado.

Indicacién de que el patrimonio auténomo constituido es el que respalda los valores emitidos.
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[1 Numero secuencial y cantidad de valores que representan el titulo.

[1 Fecha y numero de resolucion de inscripcion, en el Registro del Mercado de
Valores, del mecanismo utilizado para la titularizacién y del valor.

[ Fecha y numero de la resolucién expedida por la Superintendencia de Bancos y
Seguros autorizando la titularizacién, de ser el caso.

[1 Calificacién inicial de riesgo.

Indicacion de la notaria y fecha de la escritura publica que contiene el mecanismo que da

origen al proceso de emisién de valores derivados de una titularizacion.
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ANEXO 12
Inscripcién en Registro de Mercado de Valores

Para efectuar oferta publica de estos valores, se debera presentar a la Superintendencia de
Compaiiias la informacién que se sefala a continuacién, cuya responsabilidad de elaboracién,

andlisis y verificacion correspondera al agente de manejo.
La informacién general solicitada para todo tipo de titularizacién se detalla a continuacién:

[ Solicitud de autorizacién de oferta publica y de inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores, suscrita por el representante legal de la administradora de fondos y fideicomisos y
firmada por el abogado patrocinador, con indicacion del monto requerido de autorizacion de la

emision.
[1 Prospecto de oferta publica.

[l Documento en el que se indique: los montos y la forma en que se han establecido los flujos
futuros de fondos que se generaran, el mismo que debera contemplar una proyeccion de, por lo

menos, el tiempo de vigencia de los valores emitidos en el proceso de titularizacion.
[ Facsimile del valor, en caso de que en el proceso de titularizacidon se emitan titulos.
[J Escritura publica que contenga el mecanismo utilizado en el proceso de titularizacion.

[ Criterio positivo del proceso de titularizacion emitido por la Superintendencia de Bancos, en el

caso de que el originador sea una institucion sometida a su control.

[1 Reglamento de gestién que debera constar como documento habilitante a la escritura publica

del mecanismo de titularizacion.

[1 Declaracion juramentada del representante legal del agente de manejo, acerca de la

veracidad de la informacion contenida en el prospecto de oferta publica.

La presentacion de la documentacion descrita servird para la autorizacion de la emision y de la
oferta publica de la titularizacion, y para la inscripcion de los valores en el Registro del Mercado

de Valores.
Segun el tipo de titularizacién se solicitan algunos requisitos adicionales.
Para la Titularizacion de Cartera de Crédito:

[ Certificacion del representante legal del originador, de que la cartera no se encuentra

pignorada, ni que sobre ella pesa gravamen o limitacién alguna.
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Inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valores

Para inscribir los valores producto de un proceso de titularizacion, la Bolsa de Valores de Quito
exigira, a mas del cumplimiento de los requisitos para le inscripcion en el Registro de Mercado

de Valores, se debera presentar los siguientes documentos:

[ Solicitud firmada por el representante legal de la sociedad administradora de fondos, que

actlia como Agente de Manejo.

[J Una copia de la resolucién aprobatoria del prospecto de oferta publica o del prospecto
informativo, y del certificado de inscripcidn de la oferta puablica, emitidos por la Superintendencia

de Compaifiias;

[1 Una copia del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo, segiin sea mercado

primario o secundario, aprobado por la Superintendencia de Compafiias;

[0 Cien prospectos de oferta publica, que deberan entregarse con al menos tres dias bursatiles
habiles de anticipacion a la negociacién, los mismos que pueden ser remitidos en medio fisico o

en archivo magnético;
[1 Amortizacidn de escenarios: optimista, pesimista y moderado; v,
[ Proyeccion de gastos del fideicomiso

[ Contrato de underwriting, en caso de existir.
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ANEXO 13

PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS

PROCES U6 TTULARIZACCH DE ACTNGS
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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Costos Asociados - TITULARIZACION DE CARTERA

ANEXO 14

Monto de la Emisién (000)
Plazo de la Emisién (afios)
Periodo de Intereses
Amortizacién de Capital
Total de Periodos Interés
Total de Periodos Gracia
Total de Periodos Capital
Tasa de interés del Cup6n

Trimestre
Semestre

SERIE1 SERIE2

5,000 2,000
3 3
4 4
2 2
12 12
0 0
6 6

6.53%  6.53%

Inicial Anual
Agente de Manejo Fiduciario 0.19% Estructuracion Financiera 25.0
Inscripcién Super de Compaiiias 0.05% Estructuracion Legal 20.0
Gastos Notariales 0.06% Calificacién de Riesgo 11.0 9.00
Comisién de Colocacion 0.25% Estructura/Auditoria Fiducia 0.0 12
Comisién de Bolsa 0.09% Desmaterializacion 0.07%
Inscripcién Bolsa 0.02% Agente Pagador 0.01%
Tasa Costo Total (calculado en Aujo de Caja) 7.88%
Costo del Proceso (en tasa) 1.35%
Flujo de Caja Inicio Primer afio Segundo afio Tercer afio
valores en USD miles 1Q 1Q Q VQ 1Q Q nQ VQ 1Q 1Q nQ VQ
SALDO en circulaciéon -SERIE 1 5,000 5,000 5,000 4,167 4,167 3,333 3,333 2,500 2,500 1,667 1,667 833 833
Pagos de capital 5,000 0 833 0 833 0 833 0 833 0 833 0 833
Pagos de interés 82 82 68 68 54 54 41 41 27 27 14 14
SALDO en circulaciéon -SERIE 2 2,000 2,000 2,000 1,667 1,667 1,333 1,333 1,000 1,000 667 667 333 333
Pagos de capital 2,000 0 333 0 333 0 333 0 333 0 333 0 333
Pagos de interés 33 33 27 27 22 22 16 16 11 11 5 5
Total pagos 7,000 114 1,281 95 1,262 76 1,243 57 1,224 38 1,205 19 1,186 TOTAL
Estructuracion Financiera 25.0 25.0
Estructuracién Legal 20.0 20.0
Desmaterializacién 49 4.9
Agente Fiduciario de Manejo 74 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 2.4 2.4 36.2
Agente Pagador 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 3.6
Auditoria del Fideicomiso 12 12 24
Otros gastos fiduciarios 1.8 0.0 0.6 2.4
Calificacién de riesgos 11.0 9.0 9.0 29.0
Gastos notariales 4.2 4.2
Prospectos, titulos, publicaciones 1.4 1.4
Inscripcion Super.Cias. 25 25
Inscripcién Bolsa 1.2 0.8 0.4 25
Colocacién / Agente 175 175
Colocacién / Bolsa 6.3 6.3
Total Costos 79.4 26.5 2.7 2.7 2.7 13.7 2.7 2.7 2.7 13.3 2.7 2.7 3.3 157.8
Hujo neto Trimestral 6,921 -141 -1,284 -98 -1,265 -90  -1,246 -60  -1,227 -51  -1,207 -22 -1,189 157.8
Tasa anual en funcién del costo 7.88%
Tasa de Interés del cupon 6.53%
Costo del proceso en tasa 1.35%
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ANEXO 15
PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS STATUS QUO ANO 1

ANO 0 ANO 1

BALANCE GENERAL PRESUPUESTO DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JuLIo AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE
ACTIVO 58,031,170 54,668,116 53,660,533 51,424,513 51,407,897 52,869,316 48,094,093 44,015,317 47,188,337 50,410,319 49,694,343 49,538,536 54,305,421
Efectivo 95,170 1,000,000 1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000 1,400,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 1,000,000
Acciones en otras Compaiias 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860
CUENTAS POR COBRAR 42,111,906 42,087,868 39,197,065 36,603,519 36,252,213 39,389,104 34,926,367 30,622,032 31,029,190 29,994,211 30,156,897 32,653,280 43,263,494
Cuentas por cobrar Usuarios 17,295,448 13,428,452 13,801,232 14,226,936 14,652,355 16,943,379 16,960,374 16,610,324 16,245,310 15,602,161 14,901,075 14,553,606 19,525,304
Resena Incobrables Usuarios -422,166 -434,077 444,202 -455,703 -468,445 -494,387 -507,816 -520,514 -534,135 -546,956 -560,291 -576,777 -617,682
Cuentas por cobrar Mayoreo 23,638,499 21,032,571 24,527,415 21,534,292 20,735,292 21,363,223 16,892,130 13,198,686 13,992,914 13,620,694 14,515,185 17,327,571 22,535,754
Resena Incobrables Mayoreo -1,068,464 -1,077,388 -1,085,453 -1,092,634 -1,105,004 -1,123,256 -1,130,925 -1,138,767 -1,150,691 -1,159,685 -1,171,881 -1,190,455 -1,219,470
Otras cuentas por Cobrar - - - - - - - - - - - - -
Tarjetas de credito 744,195 1,140,088 399,857 392,412 439,888 701,928 714,388 474,086 477,576 479,781 474,591 541,119 1,041,373
Empleados 76,176 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216
INVENTARIOS TOTAL 14,288,678 9,625,943 11,520,274 11,738,912 12,084,713 10,120,352 10,218,977 11,055,648 13,832,620 18,100,692 17,233,142 14,592,063 8,559,844
ACTIVO FlJO 1,521,556 1,516,445 1,505,333 1,144,222 1,133,111 1,122,000 1,110,889 1,099,778 1,088,667 1,077,556 1,066,445 1,055,333 1,044,222
Propiedades y Terrenos 1,147,487 1,136,376 1,125,265 764,153 753,042 741,931 730,820 719,709 708,598 697,487 686,376 675,265 664,153
Rewalorizaciones 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069
OTROS ACTIVOS - - - - - - - - - - - - -
PASIVO 38,074,790 34,511,080 33,402,330 33,620,325 33,332,331 33,872,972 28,850,686 24,563,239 21,367,345 30,361,698 29,334,386 28,652,673 31,929,988
OPERACIONAL 22,346,022 12,222,076 13,512,358 13,391,145 11,786,346 13,898,933 9,931,309 10,132,826 13,860,772 14,732,109 15,234,546 15,427,004 17,549,025
Proveedores 16,833,171 7,276,270 8,509,025 8,308,770 10,314,365 11,870,374 7,781,262 7,862,123 11,380,294 12,122,195 12,447,598 12,341,011 13,616,022
Otras cuentas por Pagar 1,101,820 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Retenciones al personal 7,950 22,000 22,000 22,000 22,000 55,000 36,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Otros Impuestos por pagar 2,513,000 2,579,885 2,613,607 2,659,943 237,402 544,328 626,683 696,240 819,211 895,087 998,866 1174168 | 1,670,691
Varios acreedores 654,273 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000
Participacion empleados 1,251,708 1,298,921 1,322,725 1,355,432 167,578 384,232 442,364 491,463 578,267 631,826 705,082 828,824 1,179,311
FINANCIERO 15,140,036 21,700,272 19,301,241 19,640,449 20,957,254 19,385,307 18,330,645 13,841,681 12,917,842 15,040,858 13,511,108 12,636,938 13,792,232
Corto plazo 15,140,036 21,700,272 19,301,241 19,640,449 20,957,254 19,385,307 18,330,645 13,841,681 12,917,842 15,040,858 13,511,108 12,636,938 13,792,232
Largo plazo -

PASIVOS ESPECIALES 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731
PATRIMONIO 19,956,380 20,157,036 20,258,203 17,804,188 18,075,566 18,996,344 19,243,408 19,452,079 19,820,992 20,048,621 20,359,958 20,885,863 22,375,433
CAPITAL SOCIAL 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000
RESERV. REV PATRIMONIO 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092
RESERVA FACULTATIVA 675,246 5,861,288 5,861,288 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267
PERDIDAS DE EJER. ANTERIORES - - - - - - - - - - - - -
APORTE FUT. CAPITALIZACIONES - - - - - - - - - - - - -
UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,186,042 200,656 301,823 440,829 712,207 1,632,985 1,880,048 [ 2,088,719 2,457,633 2,685,262 | 2,996,598 3,522,504 5,012,074
PASIVO Y PATRIMONIO 58,031,170 54,668,116 53,660,533 51,424,513 51,407,897 52,869,316 48,094,093 44,015,317 47,188,337 50,410,319 49,694,343 49,538,536 54,305,421
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PRESUPUESTO MENSUAL ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMRE | DICIEMBRE | TOTALES | %/VTAS
ANO 1
VENTAS 5,825,968 5,111,994 5,141,239 7246401 12,319,369 5,791,956 5,676,327 7,214,920 6,094,467 7,298,238 ) 10,204,157 19,552,444 97,537,481  100.00%
USUARIOS 2,811,957 2,338,308 2,715,886 3,038,119 6,185,486 3,201,840 3,027,838 3,247,700 3,056,806 3,179,508 3,930,998 9,753,037 46,537,484 47.71%
MAYOREQ 3,014,011 2,723,686 2,425,353 4,208,282 6,133,882 2,590,116 2,648,490 4,027,221 3,037,662 4,118,730 6,273,159 9,799,406 50,999,998 52.29%
C0STO0S 4,607,345 4,045,551 4,007,802 5,770,326 9575455 4,459,676 4,407,329 5,748,060 4,771,103 5,815,696 8,253,458 15,277,120 | 76,738,920 78.68%
COSTOS USUARIOS 1,896,502 1,613,618 1,830,933 2,027,845 4,128,166 2,137,102 2,021,226 2,168,854 2,042,480 2,123,939 2,626,023 6,512,631 31,129,319 66.89%
COSTOS MAYOREO 2,710,843 2,431,933 2,176,869 3,742,481 5,447,290 2,322,574 2,386,103 3,579,206 2,728,623 3,691,757 5,627,435 8,764,488 45,609,601 89.43%
UTILIDAD BRUTA 1,218,623 1,066,443 1,133,437 1,476,075 2,743,913 1,332,280 1,268,998 1,526,860 1,323,364 1,482,542 1,950,699 4275324 | 20,798,561 21,32
UTILIDAD BRUTA USUARIOS 915,455 774,690 884,953 1,010,274 2,057,321 1,064,738 1,006,611 1,078,846 1,014,326 1,055,569 1,304,975 3240406 15408165 33.11%
UTILIDAD BRUTA MAYOREQ 303,168 291,753 248,484 465,801 686,503 267,542 262,387 448,015 309,039 426972 645,724 1,034918| 5,390,397 1057%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 646,733 638,708 656,716 778,761 1,003,170 674,755 669,956 695,327 710,355 707,550 839,852 1402752 9,424,637 19.86%
GASTOS DIRECTOS USUARIOS 501,323 501,685 525,287 603,478 74,121 537,616 533,091 544,914 548,951 549,949 632,789 1,111,880 7,365,001 15.83%
GASTOS DIRECTOS MAYOREQ 145,410 137,024 131,429 175,283 229,044 137,139 136,865 150,413 161,404 157,601 207,064 2008710 2,059,546 4.04%
UTILIDAD DIRECTA TOTAL 571,890 42173 476,721 697,314 1,740,743 657,525 509,042 831,533 613,009 774,992 1,110,847 2872572 11,373924 11.66%
UTILIDAD DIRECTA USUARIOS 414132 273,005 359,666 406,796 1,283,194 521,122 473,520 533,931 465,374 505,620 672,187 2128526 8,043,074 17.28%
UTILIDAD DIRECTA MAYOREO 157,758 154,730 117,055 290,519 457549 130,403 125,522 297,602 147,635 269,372 438,660 744,047] 3,330,850 6.53%
INGRESO FINANCIERO 203,506 198,962 191,566 184,639 171,575 181,848 172,157 160,550 148,633 134,69 120,029 107,075] 1,981,236 2.03%
- 0.00%
GASTO FINANCIERO 111,910 160,401 142,668 145,176 154,909 143,290 135,494 102,313 95,484 11,177 99,870 93408 1,496,100 1.53%
INGRESO FINANCIERO NETO 91,596 38,561 48,898 39,464 22,666 38,559 36,662 58,237 53,148 23,519 20,159 13,667 485,136 0.50%
UTILIDAD ANTES G. GENRALES 663,486 466,296 525,619 736,778 1,763,409 696,084 635,705 889,770 666,158 798,511 1,131,006 2,886,239 11,859,060 12.16%
GASTOS DE MATRIZ 348,732 307,602 307,571 311,086 319,053 308,533 308,377 311,083 309,092 310,140 306,056 549,658 3,996,984 4.10%
UTILIDAD 314,754 158,694 218,048 425,692 1,444,357 387,551 321,321 578,688 357,065 488371 824,950 2,336,580 7,862,077 8.06%
0TROS INGRESOS 0.00%
0TROS GASTOS - 0.00%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 314,754 158,604 218,048 425,692 1,444,357 387,551 321,321 578,688 357,065 488,371 824,950 2,336,580 7,862,077 8.06%
15% PARTICIPACION EMPLEADOS 41213 23,804 32,107 63,854 216,654 58,133 49,099 86,803 53,560 73,256 123,742 350487] 1,179,311 1.21%
IMPUESTO RENTA Y ADIC. 66,85 3,72 46,335 90,459 306,926 82,355 69,557 122971 75,876 103,779 175,302 496523 1,670,691 1.71%
|UTILIDAD NETA 200,656 101,167 139,006 271,378 920,778 247,064 208,671 368,914 227,629 311,336 525,905 1,489,570] 5,012,074 5.14%
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FLUJO DE CAJA TOTAL

ARO 1 ENERO | FEBRERO | MARMO ABRLL MAYO JUNIO Lo AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEBRE | DICIEMBRE | ARO 1
CAJA_INICIAL | 03030 1oorge0l  tooreeo|  tsoreso]  ssoresol  seorseol  4omsso]  soresol  sorgeol  eonge0l 0@l e 103030
INGRESOS DE EFECTIVO | s eeou2s]  sm0s0] 7ol 160953  ao6as0]  eos000  1ntedate] 9o reman|  0siees| 29683 106216219
NGRESOSPORctas. RESULTADOS 6029474 531085 5332805  TAL0M0 124994 5073804 5888480 745470 6203100 74293 103418 19659518 99518717
INGRESOS OPERATVOS 1039 12028 D113 16T 2012588 396762 ST 37095 87,337 502437 1045 2000001 4796997
INGRESOS PATRIONIALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NUEVOS PASIVOS FINANCIERS 6,560,236 0 2008 1316805 0 0 0 o 21201 0 o 115204 1149455
EGRESOS DE EFECTIVO | iseogs|  eeone|  sosos0] a0 1430952 oa6as0] 6000t 1116346 9oanssy]  7omsam|  l0sieeud] 22736833 105,311,449
EGRESOS POR ctas RESULTADOS BEBB9 529780 5193799 70660 LSBT 576741 5639813 7066557 60157 720507 9798280 18169048 94506643
EGRESOS OPERATVOS 46T W6 2374909 SEM LIRS 4412 36765 3184131 32309 TOASH MG A5TI%| 4147245
EGRES0S POR INVERSION 11111 A0 6L 11111 1011 1111 11111 41111 11111 11111 11111 a0 833
EGRESOS PATRIONALES 0 JIEENA 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 2550
PAGO DE PASIVOS FINANCIEROS 0 2390 0 00 157 105466 4488965 923,839 0 159750 874170 0 1280233
CAJA FINAL oorse0  rooreeol  1sorgeol  1sorge0|  Lsoge0| 1407860 807,860 807,860 807,860 807,860 8780l 10078600 1007860
VARIACION DE CAJA I of 500000 o o000 o000  -600000] 0| 0| 0] of o000 9048
GENERACION NETA DE CAJA Sem406 2309032  2mmasta  -Laless] 167,047 654060 3868965 e A D giaat0] 955204 4845656
MOV. PATRIMONAL NETO 0 o 2sm0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 2500
PASNOSFINANCEROS (NETO) | 656020  -2390%2] 3008  vamesos]  -Lsmiom|  -osaee  4sesoes|  osmm]  aumom] 5w e 1ssoe] 134780
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PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS CON TITULARIZACION DE CARTERA ANO 1

ARO 0 ARO 1

BALANCE GENERAL PRESUPUESTO DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JuLIo AGOSTO SEPTIEMBRE |  OCTUBRE NOVIEMRE | DICIEMBRE
ACTIVO 58,031,170 54,668,116 53,660,533 51,424,513 51,407,897 52,869,316 43,004,003 39,015,317 42,188,337 43,410,319 12,694,343 12,53,53% 47305421
Efectivo 9,170 1,000,000 1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000 1,400,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 1,000,000
Acciones en otras Compaiiias 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7860 7,860
CUENTAS POR COBRAR 42,111,906 42,087,868 39,197,065 36,603,519 3,252,213 39,389,104 29,926,367 25,622,032 26,029,190 22,994,211 23,156,897 25,653,280 36,263,494
Cuentas por cobrar Ustarios 17,205,448 13,428,452 13,801,232 14,226,936 14,652,355 16,943,379 11,960,374 11,610,324 11,245,310 8,602,161 7901075 7,553,606 12,525,304
Resena Incobrables Usuarios 422,166 434,077 444,202 455,703 468,445 494,387 507,816 520514 534,135 506,956 560,201 516,777 617,682
Cuentas por cobrar Mayoreo 23,638,499 27,032,577 2,527,415 21,534,292 20,735,292 21,363,223 16,892,130 13,198,686 13,992,914 13,620,694 14,515,185 17327571 22,535,754
Resena Incobrables Mayoreo 1,068,464 -1,077,388 41,085,453 -1,002,634 41,105,004 1,123,256 1,130,925 1,138,767 1,150,691 1,159,685 1,171,881 1,190,455 -1,219.470
Otras cuentas por Cobrar - - - - - - - - - - - - -
Taretas de credito 44,195 1,140,088 309,857 w2 f 130888 701,928 114,388 474,086 | 471,576 9,781 474,591 51010 1,040,373
Empleados 76,176 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848216 1,848,216 1,848,216 1,848,216
INVENTARIOS TOTAL 14,288,678 9,625,943 11,520,274 11,738,912 12,084,713 10,120,352 10,218,977 11,055,648 13,832,620 18,100,692 17,233,142 14,592,063 8,550,844
ACTIVO FIJO 1,527,556 1,516,445 1,505,333 1,144,222 1,133,111 1,122,000 1,110,889 1,099,778 1,088,667 1,077,556 1,066,445 1,055,333 1,044,222
Propiedades y Terrenos 1,147,487 1,136,376 1,125,265 764,153 753,042 741,931 730820 719,709 708,598 607,467 686,376 675,265 664,153
Revalorizaciones 330,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 330,069 380,069 330,069 380,069
OTROS ACTVOS - . - . - - . . . - . - .
PASIVO 38,074,790 34,511,080 33,402,330 33,620,325 33,332,331 3,872,972 23,850,686 19,530,678 22,320,049 23,200,491 22,229,667 21,514,195 24,757,501
OPERACIONAL 22,346,022 12,222,076 13,512,358 13,391,145 11,786,346 13,898,933 9,931,309 10,146,224 13,887,665 14,772,599 15,204,001 15,505,746 17,647,106
Proweedores 16,833,171 7,276,270 8,509,025 8308770 10,314,365 11,870,374 7,781,262 7,862,123 11,380,204 12,122,195 12,447,598 12,341,011 13,616,022
Otras cuentas por Pagar 1,101,820 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Retenciones al personal 7,950 22,000 2,000 22,000 22,000 55,000 36,000 33000 33000 38,000 33000 38,000 33000
Otros Impuestos por pagar 2,513,000 2,579,885 2613607  2659943[ 27,402 544,328 626,683 704,003 [ 834,976 g8 1033772 12037 1728187
Varios acreedores 654,273 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000
Participacion empleados 1,251,708 1,208,921 1,322,725 1,355,432 167,578 384,232 42,364 497,007 580,305 648,581 129722 861,407 1,219,897
FINANCIERO 15,140,036 21,700,272 19,301,241 19,640,449 20,957,254 19,385,307 13,330,645 8804723 7,843,652 7929161 6,346,845 5419718 6,521,665
Corto plazo 15,140,036 21,700,272 19,301,241 19,640,449 20,957,254 19,385,307 13,330,645 8,804,723 7,843,652 7929161 6,346,845 5419718 6,521,665
Largo plazo -

PASIVOS ESPECIALES 508,731 588,731 568,731 588,731 568,731 568,731 568,731 568,731 568,731 588,731 568,731 508,731 568,731
PATRIMONIO 19,956,380 2,157,036 20,258,203 17,804,188 18,075,566 18,996,344 19,243,408 19,475,640 19,868,288 20,119,828 20,464,676 21,004,341 2,547,920
CAPITAL SOCIAL 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000
RESERV. REV PATRIMONIO 505,002 505,002 505,002 505,002 505,002 505,002 505,002 505,002 505,002 505,002 505,002 505,002 505,002
RESERVA FACULTATIVA 675,246 5,861,288 5861288 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3268267 3268267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267
PERDIDAS DE EJER. ANTERIORES - . - . - - - - . - . - .
APORTE FUT. CAPITALIZACIONES . . . . . . . . . - . - .
UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,186,042 200,656 301,823 440,829 712,207 1,632,985 1,880,048 [ 2,112,280 2,504,929 2756460 3101317 3,660,981 5,184,560
PASIVO Y PATRIMONIO 58,031,170 54,668,116 53,660,533 51,424,513 51,407,897 52,869,316 43,004,093 2,015,317 42,188,337 43410319 12,694,343 158,5% 47305421
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PRESUPUESTO MENSUAL ENERO FEBRERO MARZ0 ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMRE | DICIEMBRE | TOTALES | %/VTAS
ANO 1

VENTAS 5,825,968 5,111,994 5,141,239 7246401 12,319,369 5,791,956 5,676,327 7,274,920 6,094,467 7298238] 10,204,157 19,552,444 | 97537.481]  100.00%
USUARIOS 2,811,957 2,388,308 2,715,886 3,038,119 6,185,486 3,201,840 3,027,838 3,247,700 3,056,806 3,179,508 3,930,998 9,753,037 46,537,484 47.71%
MAYOREO 3,014,011 2,723,686 2,425,353 4,208,282 6,133,882 2,590,116 2,648,490 4,027,221 3,037,662 4,118,730 6,273,159 9,799,406 | 50,999,998 52.29%
COSTO0S 4,607,345 4,045,551 4,007,802 5,770,326 9,575,455 4,459 676 4,407,329 5,748,060 4,771,103 5,815,696 8,253,458 15,277,120] 76,738,920 78.68%
COSTOS USUARIOS 1,896,502 1,613,618 1,830,933 2,027,845 4,128,166 2,137,102 2,021,226 2,168,854 2,042,480 2,123,939 2,626,023 6,512,631 31,129,319 66.89%
COSTOS MAYOREQ 2,710,843 2,431,933 2,176,869 3,742,481 5,447,290 2,322,514 2,386,103 3,579,206 2,728,623 3,691,757 5,627,435 8,764,488 | 45,609,601 89.43%
UTILIDAD BRUTA 1,218,623 1,066,443 1,133,437 1,476,075 2,743913 1,332,280 1,268,998 1,526,860 1,323,364 1,482,542 1,950,699 4275324 20,798,561 21.32%
UTILIDAD BRUTA USUARIOS 915,455 774,690 884,953 1,010,274 2,057,321 1,064,738 1,006,611 1,078,846 1,014,326 1,055,569 1,304,975 3,240,406 | 15,408,165 33.11%
UTILIDAD BRUTA MAYOREO 303,168 291,753 248,484 465,801 686,593 267,542 262,387 448015 309,039 426972 645,724 1,034,918] 5,390,397 10.57%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 646,733 638,708 656,716 778,761 1,003,170 674,755 669,956 695,327 710,355 707,550 839,852 1,402,752 9,424,637 19.86%
GASTOS DIRECTOS USUARIOS 501,323 501,685 525,287 603,478 774,127 537,616 533,001 544,914 548,951 549,949 632,789 1,111,880 7,365,091 15.83%
GASTOS DIRECTOS MAYOREO 145,410 137,024 131,429 175,283 229,044 137,139 136,865 150,413 161,404 157,601 207,064 200871] 2,059,546 4.04%
UTILIDAD DIRECTA TOTAL 571,890 421735 476,721 697,314 1,740,743 657,525 599,042 831,533 613,009 774,992 1,110,847 2872572 11,373.924 11.66%
UTILIDAD DIRECTA USUARIOS 414132 273,005 359,666 406,79 1,283,194 527122 473520 533931 465,374 505,620 672,187 2128526 8,043,074 17.28%
UTILIDAD DIRECTA MAYOREO 157,758 154,730 117,055 290,519 457 549 130,403 125,522 297,602 147,635 269,372 438,660 744047] 3,330,850 6.53%
INGRESO FINANCIERO 203,506 198,962 191,566 184,639 177,575 181,848 172,157 160,550 148,633 134,696 120,029 107,075] 1,981,236 2.03%

- 0.00%
GASTO FINANCIERO 111,910 160,401 142,668 145,176 154,909 143,290 98,536 65,082 57,978 58,610 46,914 40061] 1,22553 1.26%
INGRESO FINANCIERO NETO 91,59 38,561 48,898 39,464 22,666 38,559 73,621 95,469 90,655 76,086 73,115 67,014 755,703 0.77%
UTILIDAD ANTES G. GENRALES 663,486 466,296 525,619 736,778 1,763,409 696,084 672,663 927,002 703,664 851,078 1,183,962 2939586 12,129.627 12.44%
GASTOS DE MATRIZ 348,732 307,602 307,571 311,086 319,053 308,533 308,377 311,083 309,002 310,140 306,056 549658 3,996,984 4.10%
UTILIDAD 314,754 158,694 218,048 425692 1,444,357 387,551 364,286 615,919 394572 540,938 877,906 2389928 8132644 8.34%
OTROS INGRESOS 0.00%
OTROS GASTOS - 0.00%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 314,754 158,694 218,048 425,692 1,444,357 387,551 364,286 615,919 394,572 540,938 877,906 2380928 8132644 8.34%
15% PARTICIPACION EMPLEADOS 47213 23,804 32,707 63,854 216,654 58,133 54,643 92,368 59,186 81,141 131,686 358489 1,219,897 1.25%
IMPUESTO RENTA Y ADIC. 66,885 3,722 46,335 90,459 306,926 82,355 77411 130,883 83,847 114,949 186,555 507,860| 1,728,187 L71%
[UTILIDAD NETA 200,656 101,167 139,006 271,378 920,778 247,064 232,232 392,649 251,540 344,848 559,665 1523579 5,184,560 5,3204
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FLUJO DE CAJA TOTAL
ARO 1 ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE | ANO 1

CAJA INICIAL | 103,030] 1,007,860] 1,007,860] 1,507,860] 1,507,860] 1,807,860] 1,407,860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860] 807,860] 103,030
INGRESOS DE EFECTIVO | 2,465,764] 6,601,238] 5,550,800] 7143006] 1460953 2,006,180] 6,063,399 11,176,917 7,213,543] 7954426]  10535800] 22,902,824 104,223,505
INGRESOS POR ctas. RESULTADOS 6,029,474 5,310,956 5,332,805 7431040 12496944 5,973,804 5,848,484 7435471 6,243,100 7432933 1032418 19659518 99,518,717
INGRESOS OPERATIVOS 10,123,046 1,290,282 21213 -1604799 2112588 396762 214915 3,741,442 884,933 521,493 211,654 2141360 4,698,916
INGRESOS PATRIMONIALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NUEVOS PASIVOS FINANCIEROS 6,560,236 0 339,208 1,316,805 0 0 0 0 85,509 0 0 1101946 9,403,705
EGRESOS DE EFECTIVO 1,560,935 6,601,238 5,050,800 7,143046] 14309532 2,406,180 6663300] 11,176,912 7,213543 7954426]  10535840]  22,702,824] 103,318,676
EGRESOS POR ctas RESULTADOS 5,828,819 5,209,789 5,193,799 7159662 11,576,167 5,726,741 5,616,252 7,042,822 5,991,561 7,083,086 9764520 18135939 94,334,157
EGRESOS OPERATIVOS 4,256,773 996472 -2374.909 5,504 1172530 9364112 3467665 3184131 1,233,093 704,865 144,69 4577,99| 11,147,245
EGRESOS POR INVERSION 11,111 11,111 36,111 11,111 1,111 11,111 11,111 11,111 11,111 11,111 11,111 41111 483333
EGRESOS PATRIMONIALES 0 0 2,593,021 0 0 0 0 0 0 0 0 o 259,001
PAGO DE PASIVOS FINANCIEROS 0 2,399,032 0 0 1,571,947 6,054,662 4525923 961,070 0 1,562,317 927,126 o 18,022,076
CAJA_FINAL 1,007,860 1,007,860 1,507,860 1,507,860 1,807,860 1,407,860 807,860 807,860 807,860 807,860 807,860 1,007,860 1,007,860
VARIACION DE CAJA | 904,830] 0] 500,000] 0] 300,000] -400,000] -600,000] 0] 0] 0] 0] 200,000] 904,830
GENERACION NETA DE CAJA 5,655,406 2,399,032 2753813 -1,316,805 1,871,947 5,654,662 3925923 961,070 85,500 1,562,317 927,126 Q0L,46] 12,116,223
MOV. PATRMONIAL NETO 0 of 2593021 0 0 0 0 0 0 0 0 o 259,001
PASIVOS FINANCIEROS (NETO) | 656023]  -2,399,032] 339,208] 13168050  157147]  -60s4662] 4525923 -961,070] 85500 1,582,317 927,126 1100,946]  -8,618372
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ANEXO 16

PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS MES PICO ANO 1

ANO 0 ANO 1

BALANCE GENERAL PRESUPUESTO DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMRE DICIEMBRE
ACTIVO 58,031,170 54,668,116 53,660,533 51,424,513 51,407,897 38,780,860 43,076,731 40,635,313 44,791,323 48,496,256 48,115,056 48,231,464 53,198,959
Efectivo 95,170 1,000,000 1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000 1,400,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 1,000,000
Acciones en otras Compafiias 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860 7,860
CUENTAS POR COBRAR 42,111,906 42,087,868 39,197,065 36,603,519 36,252,213 32,300,648 29,909,005 27,242,027 28,632,176 28,080,148 28,577,610 31,346,208 42,157,032
Cuentas por cobrar Usuarios 17,295,448 13,428,452 13,801,232 14,226,936 14,652,355 14,345,198 14,541,388 14,451,642 14,343,177 13,942,631 13,469,274 13,340,044 18,503,155
Resenva Incobrables Usuarios -422,166 434,077 -444,202 -455,703 -468,445 -476,368 -489,796 502,495 516,116 528,936 542,271 558,758 599,663
Cuentas por cobrar Mayoreo 23,638,499 27,032,577 24,527,415 21,534,292 20,735,292 16,841,123 14,261,928 11,945,538 13,466,207 13,334,336 14,335,873 17,202,236 22,419,614
Resenva Incobrables Mayoreo -1,068,464 -1,077,388 -1,085,453 -1,092,634 -1,105,094 -1,109,450 -1,117,119 -1,124,961 -1,136,885 -1,145,879 -1,158,074 -1,176,649 -1,205,664
Otras cuentas por Cobrar - - - - - - - - - - - - -
Tarjetas de credito 744,195 1,140,088 399,857 392,412 439,888 701,928 714,388 474,086 477,576 479,781 474,591 541,119 1,041,373
Empleados 76,176 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Varios Deudores 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216 1,848,216
INVENTARIOS TOTAL 14,288,678 9,625,943 11,520,274 11,738,912 12,084,713 3,120,352 10,218,977 11,055,648 13,832,620 18,100,692 17,233,142 14,592,063 8,559,844
Inventario Importados 14,288,678 8,025,943 10,020,274 10,288,912 10,284,713 1,470,352 8,818,977 9,655,648 12,432,620 16,700,692 15,833,142 13,092,063 7,009,844
Inventario Consignacion Indurama - 450,000 450,000 450,000 650,000 550,000 450,000 450,000 450,000 450,000 450,000 600,000 600,000
Inventario Producto Baja Rotacion 1,150,000 1,050,000 1,000,000 1,150,000 1,100,000 950,000 950,000 950,000 950,000 950,000 900,000 950,000
resena inventarios - - - - - - - - - - - -
PAGOS ANTICIPADOS - 430,000 430,000 430,000 430,000 430,000 430,000 430,000 430,000 430,000 430,000 430,000 430,000
ACTIVO FIJO 1,527,556 1,516,445 1,505,333 1,144,222 1,133,111 1,122,000 1,110,889 1,099,778 1,088,667 1,077,556 1,066,445 1,055,333 1,044,222
Propiedades y Terrenos 1,147,487 1,136,376 1,125,265 764,153 753,042 741,931 730,820 719,709 708,598 697,487 686,376 675,265 664,153
Revalorizaciones 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069 380,069
OTROS ACTIVOS - - - - - - - - - - - - -
PASIVO 38,074,790 34,511,080 33,402,330 33,620,325 33,332,331 20,692,953 24,725,156 22,067,304 25,853,493 29,333,703 28,645,552 28,241,223 31,724,800
OPERACIONAL 22,346,022 12,222,076 13,512,358 13,391,145 11,786,346 6,362,371 9,424,189 9,630,120 13,358,581 14,228,265 14,728,209 14,917,729 17,036,536
Proveedores 16,833,171 7,276,270 8,509,025 8,308,770 10,314,365 4,870,374 7,781,262 7,862,123 11,380,294 12,122,195 12,447,598 12,341,011 13,616,022
Otras cuentas por Pagar 1,101,820 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Retenciones al personal -7,950 22,000 22,000 22,000 22,000 55,000 36,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Otros Impuestos por pagar 2,513,000 2,579,885 2,613,607 2,659,943 237,402 241,516 329,405 401,550 524,824 599,731 702,048 [ 875,627 1,370,267
Varios acreedores 654,273 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000 145,000
Participacion empleados 1,251,708 1,298,921 1,322,725 1,355,432 167,578 170,482 232,521 283,447 370,464 423,340 495,563 618,090 967,247
FINANCIERO 15,140,036 21,700,272 19,301,241 19,640,449 20,957,254 13,721,850 14,712,236 11,848,453 11,906,180 14,516,707 13,328,612 12,734,763 14,099,533
Corto plazo 15,140,036 21,700,272 19,301,241 19,640,449 20,957,254 13,721,850 14,712,236 11,848,453 11,906,180 14,516,707 13,328,612 12,734,763 14,099,533
Largo plazo -

PASIVOS ESPECIALES 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731 588,731
PATRIMONIO 19,956,380 20,157,036 20,258,203 17,804,188 18,075,566 18,087,907 18,351,575 18,568,009 18,937,830 19,162,553 19,469,504 19,990,242 21,474,159
CAPITAL SOCIAL 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000 13,500,000
RESERV. REV PATRIMONIO 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092 595,092
RESERVA FACULTATIVA 675,246 5,861,288 5,861,288 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267 3,268,267
PERDIDAS DE EJER. ANTERIORES - - - - - - - - - - - - -
APORTE FUT. CAPITALIZACIONES - - - - - - - - - - - - -
UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,186,042 200,656 301,823 440,829 712,207 724,548 988,216 1,204,650 1,574,471 1,799,193 2,106,145 [ 2,626,882 4,110,800
PASIVO Y PATRIMONIO 58,031,170 54,668,116 53,660,533 51,424,513 51,407,897 38,780,860 43,076,731 40,635,313 44,791,323 48,496,256 48,115,056 48,231,464 53,198,959
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PRESUPUESTO MENSUAL ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMRE | DICIEMBRE | TOTALES | %/VTAS
ANO 1
VENTAS 5,825,968 5,111,994 5,141,239 7246400 4000024 5791956 5,676,327 7,274,920 6,094,467 7298238 10204157 19552444 89218136  100.00%
USUARIOS 2,811,957 2,388,308 2,715,886 3038,119]  2195966| 3,201,840 3,027,838 3,247,700 3,056,806 3,179,508 3,930,998 9,753,037 | 42,547,963 47.69%
MAYOREQ 3,014,011 2,723,686 2,425,353 4,208,282 1804058 2,590,116 2,648,490 4,027,221 3,037,662 4,118,730 6,273,159 9,799,406 | 46,670,173 52.31%
COSTOS 4,607,345 4,045,551 4,007,802 5770326  3075455| 4459676 4,407,329 5,748,060 4771,103 5,815,696 8253458 15277120 70,238,920 78.73%
COSTOS USUARIOS 1,896,502 1613618 1,830,933 2,027,845 1463166] 2,137,102 2,021,226 2,168,854 2,042,480 2,123,939 2,626,023 6,512,631 | 28464319 66.90%
COSTOS MAYOREO 2,710,843 2,431,933 2,176,869 3,742,481 161220 2,322,574 2,386,103 3,579,206 2,128,623 3,691,757 5,627,435 8,764,488 | 41,774,601 89.51%
UTILIDAD BRUTA 1,218,623 1,066,443 1,133437 1,476,075 924569]  12332,280 1,268,998 1,526,860 1,323 364 1,482,542 1,950,699 4275324 18979217 21.27%
UTILIDAD BRUTA USUARIOS 915,455 774,690 884,953 1,010,274 732800] 1,064,738 1,006,611 1,078,846 1,014,326 1,055,569 1,304,975 3,240,406 | 14,083 644 33.10%
UTILIDAD BRUTA MAYOREQ 303,168 291,753 248,484 465,801 191,768 267,542 262,387 448,015 309,039 426,972 645,724 1034918 4895572 10.49%
TOTAL DE GASTOS DIRECTOS 646,733 638,708 656,716 778,761 659,036 674,755 669,956 695,327 710,355 707,550 839,852 1402752 9,080,503 20.94%
GASTOS DIRECTOS USUARIOS 501,323 501,685 525,287 603,478 545,661 537,616 533,091 544,914 548,951 549,949 632,789 1111880] 7,136,625 16.71%
GASTOS DIRECTOS MAYOREQ 145,410 137,024 131,429 175,283 113,375 137,139 136,865 150,413 161,404 157,601 207,064 200871 1943878 4.17%
UTILIDAD DIRECTA TOTAL 571,890 421,735 476,721 697,314 265,532 657,525 599,042 831,533 613,009 774,992 1,110,847 2872572 9,898,714 11.00%
UTILIDAD DIRECTA USUARIOS 414132 273,005 359,666 406,79 187,139 527,122 473,520 533,931 465,374 505,620 672,187 2128526 6,947,019 16.33%
UTILIDAD DIRECTA MAYOREQ 157,758 154,730 117,055 290,519 78,393 130,403 125,522 297,602 147,635 269,372 438,660 744047 2,951,695 6.32%
INGRESO FINANCIERO 203,506 198,962 191,566 184,639 177575 166,032 157,587 147,240 136,595 123,943 110,574 98930 1,897,151 2.13%
- 0.00%
GASTO FINANCIERO 111,910 160,401 142,668 145,176 119,085 101,427 108,748 87,580 88,007 107,303 98,52 94131 1364956 1.53%
INGRESO FINANCIERO NETO 91,59 38,561 48,898 39,464 58,490 64,605 48,839 59,661 48,589 16,640 12,053 4799 532,195 0.60%
UTILIDAD ANTES G. GENRALES 663,486 466,29 525,619 736,778 324,03 722,130 647,881 891,194 661,598 791,632 1,122,900 2877372 10,430,908 11.69%
GASTOS DE MATRIZ 348,732 307,602 307,571 311,08 304,665 308,533 308,377 311,083 309,092 310,140 306,056 549,658 | 3982595 4.46%
UTILIDAD 314,754 158,694 218,048 425,692 19,358 413,507 339,504 580,111 352,506 481,492 816,844 2327713 6448313 7.23%
OTROS INGRESOS 0.00%
OTROS GASTOS - 0.00%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 314,754 158,694 218,048 425,692 19,358 413,597 339,504 580,111 352,506 481,492 816,844 2327713] 648313 7.23%
15% PARTICIPACION EMPLEADOS 47213 23,804 32,707 63,854 2,904 62,040 50,926 87,017 52,876 72,004 122,527 349,157 967,247 1.08%
IMPUESTO RENTA Y ADIC. 66,85 372 46,335 90,459 4114 87,889 72,145 123274 74,907 102,317 173579 494639 1,370,267 1.54%
[UTILIDAD NETA 200,656 101,167 139,006 271,378 12,341 263,668 216,434 369,821 24,122 306,951 520,738 1483917 4110800 4.61%
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