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INTRODUCCION

Uno de los primordiales elementos que dinamiza la economia de una
sociedad, es la empresa en sus diversos sectores. En la actualidad, el
sector productivo en su gran mayoria se encuentra estancado,
atravesando inconvenientes de liquidez y desmotivados para realizar
inversiones. Por eso mismo, las compafias requieren conseguir recursos
que les posibilite afrontar eventualidades como éstas y poder lograr

expandirse dentro de su sector.

Para el sector empresarial es importante contar con distintas fuentes de
financiamiento las cuales se le brindan en el mercado financiero y dentro
de éste, de forma muy puntual en el mercado de valores por medio de la
“‘emision de obligaciones”, que es una de las opciones que para éste fin

existen en el mercado.

El presente trabajo procura dar a conocer la efectividad del mercado de
valores, por medio de la emision de obligaciones, si esta es una manera

factible, de financiamiento a largo plazo.

La empresa obtendrd una mejor presencia en el mercado y con este
mecanismo de financiamiento obtendra rendimientos que no afecten al
flujo de la empresa, a los costos de sus servicios, permitiéndole ser

competitivo.

El enfoque general de este trabajo es examinar el mecanismo de la
emision de obligaciones como una opcion de financiamiento factible a

largo plazo para la empresa de su capital de trabajo.



OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Realizar un andlisis de la emisiobn de obligaciones a largo plazo y el

financiamiento del capital de trabajo.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Identificar cuales son las fuentes de financiamiento a largo plazo.
Investigar cudl es el proceso de la emisién de Obligaciones.

Conocer las caracteristicas de la emision.

YV V VY V¥V

Analizar la situacién econémica e ingresos de la empresa en estudio.

HIPOTESIS

La emisién de obligaciones permite a las empresas obtener recursos a menores
costos que el crédito bancario, la cual no afecta el flujo de efectivo y le permite

ser competitiva.



CAPITULO |

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

En toda sociedad las empresas son una parte primordial ya que se
establecen como los principales entes econdémicos que dinamizan la
economia, varias de ellas, por su tipo de negocios han incrementado sus
rendimientos por medio del desarrollo de sus areas operativas, esto les ha
facilitado el aumento de su participacion en sus respectivos sectores,

cuales fuesen.

Por otro lado el resto de compafias, con idénticas aspiraciones, no han
logrado alcanzar los objetivos que les posibilite llegar a los niveles
optimos de desarrollo, rendimiento y expansién, esto se debe en gran
parte de los casos a una defectuosa gestion, al entorno de su mercado, o
de un factor econdémico, lo que ha generado que varias de estas
compafias se hallen en aprietos financieros y estén intentando obtener
algin medio para su financiamiento con lo que podria afrontar sus

inconvenientes de liquidez y reactivar sus operaciones.

En todos los casos las empresas aspiran llegar a expandirse, conservar
su participacion y muchas otras buscan reactivarse en su respectivo
mercado, para que suceda lo antes mencionado requieren la obtencion de
medios financieros, que en su gran mayoria, no todas las compafias
disponen en el instante mismo que resuelven invertir en sus futuros

negocios.

En el mercado de capitales se encuentran los medios de financiamiento

de fondos para el largo plazo, y las compafias tienen diversas opciones



gue existen en éste mercado de las cuales puede aprovecharse, una de
ellas es la emisibn de obligaciones como un mecanismo de

financiamiento.

1.1 ESTRUCTURA DEL MERCADO FINANCIERO

El mercado financiero es un espacio fisico o virtual en el que se realizan
los intercambios de instrumentos financieros y se definen sus precios.

Este mercado es influenciado por la oferta y la demanda.

“En éste mercado actuan los intermediarios que son los que se
encargan de enlazar los recursos de los agentes a los que se
les excede el dinero y de los agentes que los necesitan; es
decir, transferir los recursos desde las personas, las empresas
y las organizaciones que los tiene denominadas unidades
superavitarias hacia los que no lo tienen, personas naturales,

empresas denominadas unidades deficitarias”.

Dependiendo de las caracteristicas de los activos negociados y su plazo,
los mercados financieros pueden distinguirse entre monetarios y de

capitales.

'Mariana Montalvo, Introduccién al mundo del Mercado de Capitales lea antes de jugar en la
bolsa, Ecuador.



Figura No. 1
ESTRUCTURA DEL MERCADO FINANCIERO

i

Fuente: Maria Montalvo, Introduccion al Mundo del Mercado de Capitales.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.

1.1.1 Mercado monetario

La caracteristica principal de este mercado es su alto nivel de liquidez, ya
que en él se realizan negociaciones de corto plazo y de poco riesgo. Esta
conformado por organismos del Sistema Financiero, como lo son los
bancos y otras entidades financieras, las cuales ofrecen diversos
mecanismos de inversion de hasta un afio plazo al mercado, entre los que
pueden encontrar certificados de depdsitos a plazo y los certificados de
inversiéon®. Se observa también los préstamos interbancarios, que es en
lo que se amparan los entes financieros para conseguir liquidez

inmediatamente en éste mercado.

% Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani y Michael Ferri, Mercados e Instituciones Financieras.



Se puede apalancar las operaciones de corto plazo de las distintas
compafias y personas naturales que afrontan dificultades financieras
mediante la obtencion de recursos a través de los distintos mecanismos

financieros.
1.1.1.1 Mercado de dinero

En este mercado se negocia con dinero, ya sea comprandolo o
vendiéndolo, en el mercado de dinero la cotizacidbn de este se lo
manifiesta en porcentajes y se lo muestra por medio de tasas de interés®.
Los entes que participan en éste mercado, ya sea comprando o

vendiendo los distintos mecanismos de inversién son;

» Personas naturales y las compariias (certificados de depoésito a

plazo); vy,
» Entidades financieras (negociaciones interbancarias).

Las operaciones de mesas de dinero, forman parte del mercado de
dinero interbancario las cuales se efecttan en nuestro pais, por
intermediacién de las sociedades financieras, los bancos privados y por el
Banco Central, estas entidades son las encargadas de captar y proveer
recursos de capital al sistema, controlando la cantidad de circulante que

existe en el medio.

1.1.1.2 Mercado de divisas

En el mercado de divisas se efectlan negociaciones de titulos de
diversas monedas, con la finalidad de salvaguardar la facultad sobre el
dominio de su propia moneda. No obstante, con el paso del tiempo este

mercado ira desapareciendo, ya que la postura en la actualidad de los

} Douglas R. Emery y John D. Finnerty, Administracién Financiera Corporativa



mercados internacionales es la utilizacion de una Unica moneda, tal es el
caso de varios paises de América Latina, ya estd implantado la
dolarizacion (Ecuador y Panamad), y en el caso Europa que emplea una

Unica moneda (Euro).

La forma en que se presentan las cotizaciones de las monedas
extranjeras, es igual a como se valora un bien o un servicio, y se lo
representa en la moneda local. Los tipos de negociaciones que se

pueden realizar en este mercado son:

» Negociaciones al contado “spot”, cuya duracidon no sobrepasa de

las 48 horas; v,

» Negociaciones a plazo “forward”, los cuales se pueden efectivizar
en un lapso de tiempo de entre 1 a 6 meses y pueden extenderse

a mas tiempo*.

La viabilidad de una moneda de cambiarse por otra, es lo que establece
gue tan liquida es esta divisa en el mercado, y esto también depende del

tipo de cambio en el instante en que se quiera realizar esta operacion®.

1.1.2 Mercado de crédito

Los entes financieros e inversores son los que realizan las transacciones
en éste mercado. Las entidades que realizan la intermediacién de las
negociaciones en forma directa y conservan una postura de privilegio ya
sea de cualquiera de las partes son las del sistema financiero. Al realizar
este tipo de actividad de intermediacion las entidades financieras reciben

un tanto por ciento de los créditos otorgados.

* Richard Brealey y Stwart C. Myers, Principios de Finanzas Corporativa.
> Richard Brealey y Stwart C. Myers, Principios de Finanzas Corporativa.



Las entidades financieras que realizan el papel de prestamista son las
qgue reciben toda la carga del riesgo que existe entre el ahorrista y el
prestatario, los ahorros de las personas naturales o juridicas obtenidas
por estas instituciones pasan de propiedad de estas hacia un tercero, por
la entrega de un titulo ya sea de renta variable o fija.

En éste mecanismo, las entidades del sistema financiero entregan una
cierta tasa de interés (tasa pasiva referencial) por el dinero captado de
los ahorrista y por la otra punta obtienen una tasa de interés (tasa activa
referencial) mas alta de parte de las personas naturales o juridicas que
requieren de esos fondos, si es que se presenta el segundo caso, es decir
un ente que requiere de fondos, éste adquiere un compromiso de pago,
en el que se estipula el plazo, monto de capital e intereses a cancelar,
esto quiere decir que contrae una obligacidén con la institucion financiera

que realizo el financiamiento.

En el mercado de créditos se logra obtener fuentes de capital, no
obstante los intereses que cobran deben solventar los costos asociados a
la parte operativa y también recibir un rendimiento para el ente financiero,
esto genera que estas tasas de interés sean altas, ya que se presenta el
hecho de que el costo del dinero es elevado los entes que buscan
financiamiento pueden encontrar otra alternativa para financiarse en un

mercado diferente al de créditos, este puede ser el mercado de capitales.
1.1.3 Mercado de capitales

En este mercado los entes que realizan la intermediacion exclusivamente
son las casas de valores, los cuales se encargan de encontrar a los
oferentes y los demandantes de los diferentes fondos sean estos de

mediano o largo plazo®.

® Mariana Montalvo, Introduccién al mundo del Mercado de Capitales lea antes de jugar en la
bolsa, Ecuador.



El mercado de capitales se concentra de forma especifica en los titulos de
valores; los titulos que se negocian en este mercado ya sea de mediano
plazo los cuales tienen una duracion entre dos a cinco afios y los de
largo plazo que sobrepasan ésta duracién. Dentro de los mas importantes

titulos que se cotizan en este mercado se encuentran los siguientes:

Acciones comunes;
Acciones preferentes;
Bonos ordinarios;

Bonos convertibles; y,

vV VvV VYV V VY

Las obligaciones’.

1.1.3.1 Mercado de valores

Por medio de los mecanismos financieros, que se transan en el mercado
de valores, a través de las bolsas de valores, los recursos se direccionan
hasta llegar a las inversiones productivas y no hacia el consumismo, estos
mecanismos tienen una funcién primordial en el area de la economia en
cada pais, son los que fomentan el aumento de las cantidades de fuentes
de recursos, en otras palabras es el responsable de la canalizacion del
efectivo de los ahorristas hasta llegar al sector que lo requiere para
financiarse. Estas transacciones se las efectia de forma abierta, en
donde uno toma la postura de inversionista y el otro como emisor de dicho
titulo. Las instituciones, que efectuan la labor de intermediacion o sea las
casas de valores, reciben un margen de comision por las operaciones

realizadas en este mercado.

’ Bolsa de Valores de Quito.



El mercado de valores, en comparacion con los mercados mencionados
anteriormente, es mucho mas estructurado, esto se debe a que en él se
realizan transacciones de titulos valores con el objetivo de financiar a las

compafiias por medio de la emision de titulos tales como:

» Acciones;
» Obligaciones; v,

> Otros titulos de largo plazo®.

1.2 CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Los instrumentos financieros que se comercializan en nuestro mercado de

valores se pueden clasificar por:

> Eltipo de renta y plazo; vy,

» De acuerdo al sector de emision.

1.2.1 Titulos valores por tipo de rentay plazo

En lo que se refiere al tipo de renta se lo puede diferenciar en 2 grupos
que son:
> Rentafija;y,

> Renta variable.

1.2.1.1 Titulos de rentafija

Son aquellos valores en los que, su rentabilidad, periodo de cancelacion

de capital e intereses, y su vencimiento, son conocidos por el inversionista

8 Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani y Michael Ferri, Mercados e Instituciones Financieras.

10



en el instante de la negociacion. Estos tipos de titulos contemplan la
cancelacion de un porcentaje de interés que puede ser fija o reajustable,
en otro punto también estos titulos se los puede transar no al 100% del
precio, sino a un valor menor o a un valor mayor en estos casos se lo
conocera con el nombre de: “con descuento” o “con premio”

respectivamente®.

Dependiendo de su lapso de tiempo los titulos valores de renta fija se los
puede clasificar en de: corto, mediano y largo plazo.

Entre los titulos valores, con intereses, cuyo vencimiento esta entre uno y
trescientos sesenta dias, se los considera de corto plazo. Se puede

indicar los siguientes:

» Podlizas de acumulacion, pagarés, -certificados de inversion,
certificados de deposito, certificados de arrendamiento mercantil y
papel comercial®.

Los titulos valores de corto plazo con cupdn de interés cero, esto quiere

decir sin intereses, su rentabilidad se define por el descuento en el precio

al que se lo adquiere. Entre los mas importantes titulos se encuentran los

siguientes:

» Bonos de estabilizacion de divisas, Bonos de estabilizacion
monetaria, letras de cambio, cupones, aceptaciones bancarias, y

cartas de crédito!.

Los titulos valores de mediano y largo plazo tienen un plazo que supera
los 360 dias y que perciben un interés. Entre los mas importantes

tenemos:

® Bolsa de Valores de Quito.
10 Superintendencia de Compaifiias.
11 . .
Superintendencia de Bancos y Seguros.
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» Cédulas prendarias, hipotecarias, bonos de garantia, prenda,

hipotecarios y obligaciones™?.
1.2.1.2 Titulos de renta variable

Estos titulos valores son aquellos que otorgan un derecho sobre flujos
futuros de fondos de la empresa, relacionado con la distribucion de
utiidades. Su finalidad no es la deuda, sino el capital social de una
empresa que se encuentra dividido en partes iguales. El poseedor de una
accion tiene caracter de accionistas y tiene derechos frente a la sociedad,

estas acciones pueden ser preferentes y acciones ordinarias.

El rendimiento que genera estos titulos (utilidad a repartir) se lo establece
por distintas variables que permiten la generacion de la rentabilidad, tales
como el mercado, capacidad operacional, idoneidad gerencial y el

ambiente macroeconémico™®.
1.2.2 Titulos valores por sector de emision

Existen dos tipos de sectores de emision de los titulos valores en el

mercado ecuatoriano que son: el sector privado y el sector publico.
1.2.2.1 Titulos emitidos por el sector publico

Este tipo de titulo de deuda es emitido casi siempre por causa de la
politica monetaria, cuyo objetivo es la captacion de recursos para el
financiamiento de los planes de desarrollo o solventar alguna escasez de
liguidez, en tal caso se lo realiza con la aprobacion de la autoridad

competente. Esta autoridad competente es el Estado y las restantes

12 Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil.
13 James Van Horne y Jhon Wachowicz, Fundamentos de Administracién Financiera.

12



entidades del sector publico, tales como ministerios, banca, municipios y

consejos provinciales.

Entre los diversos titulos valores que emite el sector publico se
encuentran, los bonos del Estado, de la Corporacion Financiera Nacional,

certificados de tesoreria, y notas de crédito™”,
1.2.2.2 Titulos emitidos por el sector privado

En el sector privado los titulos valores emitidos se los puede clasificar en
los del sector financiero y los del sector real. Estos titulos valores son
emitidos por una entidad o persona juridica con el objetivo de obtener

recursos directamente del mercado.

1.2.2.2.1 Valores emitidos por el sector real

Este sector esta formado por la empresas de los diferentes ambitos de la
economia (industriales, comerciales y de servicios), que casi siempre
estan en la busqueda de capital para el desarrollo de sus proyectos, entre
los mas importantes titulos emitidos en éste sector se encuentran las
acciones preferentes y ordinarias, los bonos y las obligaciones

convertibles en acciones.

1.2.2.2.2 Valores emitidos por el sector financiero

En cambio el sector financiero como su nombre lo indica estad conformado
por las instituciones financieras (bancos, cooperativas de ahorro y crédito,
compafias de seguros, y por las demas entidades que actian como
intermediarios financieros), con la finalidad de direccionar los ahorros de

sus clientes hacia su contraparte que es el sector real de la economia.

' Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil.
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Los titulos valores que se pueden emitir por parte de éste sector son de
renta fija, como también de renta variable y entre los mas importante se

pueden mencionar los siguientes:

» Acciones, obligaciones, pagarés, aceptaciones bancarias, cédulas
hipotecarias, bonos de prenda, certificados de inversion, avales

bancarios, letra de cambio y papel comercial.

1.3 TIPOS DE INVERSIONISTAS EN EL MERCADO

La empresa privada es el factor fundamental en el mercado de valores, el

cual se establece como el protagonista principal en éste mercado.

El sector mencionado anteriormente es el encargado del crecimiento del

mercado, ya que fomenta la captacion de recursos para el financiamiento.

El mercado de valores, ejerce una influencia de forma directa para que
haya una intervencion por parte de los interesados en realizar inversiones
(ahorristas individuales y publico en general) de una manera mas activa, y
direccionar los fondos procedentes de su capital hasta llegar al sector
empresarial que lo requiere, especificamente a sus actividades

productivas y a dinamizar la economia.

Las personas naturales o también llamadas ahorristas individuales y los
inversionistas institucionales, son las dos clases de inversionistas que

existen en el mercado de valores®.

1.3.1 Ahorristas individuales

Las personas naturales o también llamadas ahorristas individuales son un

grupo de importancia ya que son los que participan directamente en el

> Mariana Montalvo, introduccién al mundo del Mercado de Capitales lea antes de jugar en la
bolsa, los ahorradores individuales.
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mercado. Estos siempre estan en la busqueda de diferentes opciones de
inversion, la cual les brinde mayores beneficios en comparacion con las
ofrecidas por las entidades del sistema financiero en general, este tipo de
inversion se lo puede realizar acercandose a las bolsas de valores y a las
respectivas casas de valores para la ejecucion de la negociacion. El
conglomerado de personas naturales o ahorristas individuales, son los
encargados del fortalecimiento del mercado, mediante el direccionamiento

de su ahorro interno (inversion) hacia el mercado de capitales.

Sin embargo, en el mercado de capitales para los ahorristas individuales
le es ineficiente realizar las negociaciones por cuenta propia. Ya que
estos no cuentan con los conocimientos técnicos y especializados en
temas de inversiones, los interesados en realizar inversiones acuden a los
inversionistas institucionales, para saber los pronosticos de las
rentabilidades de los titulos valores que desean adquirir, y de esta manera

poder constituir un portafolio de inversiones bien diversificado.®

1.3.2 Inversionistas institucionales

El grupo de los inversionistas institucionales lo conforman todas las
entidades del sistema financiero, estas pueden ser del sector publico
como del privado, entre las que se pueden mencionar: mutualistas,
bancos, cooperativas y demas entidades que se encuentren autorizadas

para realizar transacciones de intermediacion financiera.

Se pueden encontrar empresas privadas en el sector financiero que se
dedican principalmente a la administracion de fondos, con los cuales se
realizan inversiones y que son administrados por personas con alto

conocimiento sobre el mercado, cuyo objetivo primordial es la bausqueda

'® Mariana Montalvo, introduccién al mundo del Mercado de Capitales lea antes de jugar en la
bolsa, los ahorradores individuales.
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de las menos riesgosas y mas rentables opciones de inversion que

proponga el mercado.

Entre la variedad de fondos existentes en el mercado, el fondo de
inversion es el mas conocido, estos son dirigidos por las administradoras
de fondos, cuyo objetivo primordial es el de administrar fondos vy

fideicomisos por cuenta y riesgo de sus miembros aportantes.

1.4 TITULOS VALORES A LARGO PLAZO

Los principales demandantes de recursos, son las distintas compafiias de
los diversos sectores de la economia, sea el industrial, comercial,
financiero o de servicio, los cuales requieren de estas fuentes de recursos
para respaldar sus operaciones que le permita expandirse, crecer en su
mercado o seguir dentro del mismo, lo que supone una necesidad de
fondos. En el mercado de capitales existen diversas fuentes de

financiamiento los cuales son:

1.4.1 Acciones comunes

Las acciones comunes denominadas también acciones ordinarias, es la
participacion que se le da a un tercero sobre el capital y patrimonio de una
empresa, con el unico propoésito de captar dinero y poder financiar sus
proyectos, cediendo derechos parciales en la toma de decisiones y en la
reparticion de dividendos. Este tipo de acciones no da un derecho
garantizado sobre los dividendos anuales, porque es facultad de la junta
directiva de la compafia, resolver si se reinvierten o se reparten, y en qué
porcentaje sera entregado a los accionistas. Con respecto al derecho de
voto y de toma de decisiones que posee las acciones ordinarias o

comunes, sera establecido por la cantidad de acciones que se posea.
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Las acciones comunes son una opcion para la financiacion para las
compafias, en forma suplementaria a los préstamos bancarios, y que no
le afecta a su capacidad de endeudamiento, porque en primer lugar se
cumplira con las obligaciones adquiridas por la compafiia antes que el
pago a los accionistas.

1.4.2 Acciones preferentes

Esta es una de las diversas opciones de largo plazo de las compafias
para obtener financiamiento, la diferencia entre este tipo de acciones y las
acciones comunes es que las acciones ordinarias tienen el derecho de
voto y las preferentes no lo tienen, por lo que no pueden participar en la
direccion y control de la empresa, por tal motivo se los denomina
accionistas pasivos. Como contraprestacion, los que poseen acciones
preferenciales reciben un dividendo fijo que se les distribuye
periddicamente, mientras que las acciones comunes no tienen garantia de

la entrega de dividendos.

1.4.3 Obligaciones y/o bonos

Las obligaciones y/o bonos son titulos de crédito, una forma de captar
recursos de las empresas para el mediano y largo plazo, este tipo de
financiamiento que realiza las compafias, el cual sirve para obtener
recursos de los inversionistas sin conceder derechos sobre la compafia, y
en su lugar otorga un derecho de deuda por medio de la emision de
papeles. Las caracteristicas principales de los bonos son:

» Es un instrumento por medio del cual la compafia emisora se
responsabiliza a devolver en una fecha determinada el capital
recibido por la obligacién y/o bono, y a entregar de forma periddica
cierta cantidad por concepto de intereses del monto captado como

inversion.
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» También existen bonos con amortizacién de capital de forma

periddica.
» Son negociados en las Bolsas de Valores.

» Las obligaciones no pueden superar el patrimonio neto de la

sociedad, salvo que cuente con garantia especifica.

1.4.4 Bonos convertibles

Las obligaciones convertibles (bonos convertibles) permiten a su
propietario canjearlas en una fecha determinada. Hasta la fecha de
conversion o canje, el inversionista recibe los intereses mediante el cobro
de cupones periédicos. El nimero de acciones que se entregaran por
cada bono u obligacién, la forma de determinar los precios, asi como las

fechas de canje o conversion, son especificadas por la entidad emisora.

Llegada la fecha del canje o conversion, el inversor dispone de dos

opciones:

» Ejecutar la alternativa de conversion, si el precio de las acciones

ofrecidas en el canje es inferior al precio en el mercado.

» Mantener las obligaciones hasta la fecha de la siguiente opcion de

conversion o hasta su vencimiento.

1.4.5 Titularizacién

La titularizacion es un mecanismo de financiamiento que consiste en
transformar activos o derechos futuros (con poco grado de liquidez) en
valores de titularizacién (con alto grado de liquidez), los cuales son
negociables en el Mercado de Valores, para obtener liquidez en
condiciones competitivas en términos de plazo y costos financieros. Con
esta perspectiva se puede llegar a realizar la titularizacion de una gran
variedad de activos poco liquidos.
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Constituyen activos susceptibles de titularizacion los siguientes:

Valores representativos de deuda publica;
Facturas comerciales;
Contratos petroleros;

Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

YV V V VY V¥V

Activos 0 proyectos susceptibles de generar flujos futuros
determinables;

A\

Cartera de crédito;
» Activos y proyectos inmobiliarios;

» Los boucher de las tarjetas de crédito.

Para la realizacion de la titularizacion de un activo o un derecho se debe
efectuar la cesidn de estos, para constituir un patrimonio auténomo,

independiente del patrimonio del cedente (originador).

Los patrimonios autbnomos sirven de respaldo a la emision de valores de

titularizacién que se negocian en el Mercado de Valores'’.

“Para realizar una oferta publica de titularizacion, ésta debe seguir el
mismo tramite como cualquier otro titulo valor que se negocie en el
mercado de valores. Ademas se debe estar registrado e inscrito en el
mercado de valores y estar amparadas por las normas expedidas por el

Consejo Nacional de Valores™®.

Y7 Codificacion de Resoluciones expedida por el Consejo Nacional de Valores; Capitulo V,
Subtitulo I, Titulo Il1.
'8 Codificacion de Resoluciones expedida por el Consejo Nacional de Valores; Capitulo V,
Subtitulo I, Titulo 111
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CAPITULO I

PROCESO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

2.1 EL MERCADO DE CAPITALES Y MERCADO DE VALORES

2.1.1 Mercado de capitales

El lugar donde se realizan las negociaciones de los diversos activos
financieros es en “el mercado de capitales”, por medio de este mercado
se logra direccionar los excedentes de ahorro ya sean de mediano o largo
plazo hasta llegar al sector productivo que lo requiera. Este mercado
facilita atraer recursos a los diversos sectores de la economia (la
industria, el financiero, de bienes y servicios, etc.), para su consolidacion y
en la mayoria de los casos para el desarrollo en su respectivo mercado.
Existen diferentes alternativas de inversion, al alcance de los entes que
intervienen en el mercado de capitales tomando la posicién de oferentes
de patrimonio, la cual le da la capacidad de elegir el titulo valor que se
ajuste a sus expectativas sean de rentabilidad, liquidez o riesgo®®. Las
entidades que facilitan la intermediacion del mercado de capitales son las
bolsas de valores. Entre las ventajas que tiene este mercado, es obtener
un menor costo de los recursos, en comparacion con otras fuentes de

financiamiento, como las bancarias.

Los titulos que se negocian en el mercado de capitales tienen el amparo
de las empresas, publicas y privadas, individuales y colectivas, que los

emiten. Este mercado revela las perspectivas de la actividad econdmica,

9 Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani y Michael Ferri, Mercados e Instituciones Financieras.
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su progreso Yy predisposicién de desarrollo, los efectos de la competencia,
asi como las crisis que perjudican los flujos monetarios tanto de
inversionistas como de emisores®. Asi mismo, las predilecciones de este
mercado, su fortaleza o debilidad, pueden influir en las perspectivas
economicas de los participantes.

Es fundamental admitir que el mercado de capitales tiene una estrecha
correlaciéon con el crecimiento econémico y el sistema productivo nacional
ya que es parte del sistema financiero, y por ende puede influir en los
flujos monetarios que se generan desde este mercado hacia el resto de la

economia, y viceversa.

Es indispensable tener un mercado de capitales sano y eficaz debido a
gue es significativo para el pais, ante un ambito econémico y financiero
inmerso en la globalizacién y las crisis periédicas, el cual incrementa la
disputa por los recursos econdémicos e imposibilita dirigirlos hacia las
actividades productivas (flujo de capitales). En este ambiente, el mercado
de capitales de un pais requiere mayor eficacia, y un mayor estimulo a su
actividad, para estar a los niveles de los mercados externos, solo asi, la
actividad que genera podra hacer el aporte macroeconémico que se
requiere, a través de un importante flujo de capitales y el fomento de una

cultura financiera®.
2.1.2 Mercado de valores

Este mercado se desarrolla primordialmente en las bolsas de valores, ya
que forma parte del mercado financiero, cuyo principal propdsito es
canalizar de forma inmediata el capital hasta el sector que lo necesita, por
medio de las diferentes alternativas de emision, colocacion y negociacion
de los papeles “titulos-valores”, ya sean estos de corto o largo plazo. Por

los tanto, se esta incorporando 2 tipos de mercado (el monetario y al de

*% Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil
%), Fred Weston y Eugene F. Brigham, Fundamentos de Administracién Financiera.
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capitales), mientras se estén realizando negociaciones de titulos-

valores.??

El concepto de titulo valor, segun lo indica la Ley del Mercado de Valores

lo interpreta como valor al derecho o conjunto de derechos de
contenido esencialmente econdmico, negociable en el mercado de
valores, incluyendo entre otros, acciones, bonos, cédulas, cuotas de
fondos de inversion colectivos, contratos de negociacién a futuros o a

término, permutas financieras, opciones de compra y venta...”*

Se puede clasificar al mercado de valores en funcién del momento en que
se realiza la emision de valores. En este caso, los mercados se dividen

en mercados primarios y mercados secundarios.

» Mercado primario.- O también llamado mercado de emisiones, se
da cuando las entidades admitidas a cotizacion en Bolsa emiten
acciones u obligaciones por primera vez las cuales son adquiridas
por los inversionistas. En este mercado se podrian distinguir dos
mercados muy diferenciados: el de emision de acciones y el de
emision de obligaciones. En el mercado primario se relacionan las
entidades demandantes de fondos con los oferentes de fondos o

inversionistas por la intermediacion de las casas de valores®.

22 Bolsa de Valores de Quito, Guia del Inversionista Bursatil, Quito.
23 Ley del Mercado de Valores, Art. 2
2 Ley del Mercado de Valores; Titulo VII
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Figura No. 2
ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO PRIMARIO

M —
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R Casas de
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b Para financiarse Valores
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cotizacion en Invierten sus
P - Bolsa de valores excedentes de
R (obtienen liquidez
! fondos a cambio
M de titulos)
A Inversores que precisan
R invertir (obtienen titulos a
1 cambio de fondos)
o

Fuente: Bolsa de Valores
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.

» Mercado secundario.- Se compran y venden titulos ya emitidos.
Es en este mercado donde se pueden negociar los titulos de
entidades que coticen en Bolsa y el precio de las transacciones (0

cotizaciones) se fija a través del juego de la oferta y la demanda®.

2 Ley de Mercado de Valores; Titulo VII
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Figura No. 3
ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO SECUNDARIO

Bolsas
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Casas
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recuperar su
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liquidez.

‘ O-®FDZCOM® chnmrﬂg‘

Fuente: Bolsa de Valores
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.

» Mercado bursatil.- Esta constituido por todos los valores inscritos
en el Registro del Mercado de Valores y en las respectivas Bolsas
de Valores (Guayaquil o Quito), la forma en la que se puede
efectuar una oferta o demanda de valores es por medio de las
casas de valores, ya que son las Unicas entidades autorizadas para

realizar este tipo de transaccion®.

» Mercado extrabursatil.- En este mercado participan los
intermediarios autorizados, excluyendo a las Bolsas de Valores. La
Unica condicién para este mercado es que solo se pueden negociar
con titulos que estan inscriptos en el Registro de Mercado de

Valores?’.

% Ley de Mercado de Valores; Titulo I.
27 Ley de Mercado de Valores; Titulo I.
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Existen incluso transacciones que se ejecutan sin la participacion de los
intermediarios autorizados y se los puede calificar como de mercado
privado, esto quiere decir que se efectian de manera directa, entre el
comprador y el vendedor, aunque los titulos que se estén negociando se
hallen o no inscritos en el Registro de Mercado de Valores?®.

2.1.3 Instituciones del mercado de valores

Para poder realizar una transaccion de activos financieros en el Mercado
de Valores, se debe contar con la operatividad, servicio y soporte de las

instituciones autorizadas para tal operacion, entre las que encontramos:

> Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores es el espacio fisico del mercado de valores, lugar
fisico donde habitualmente se llevan a cabo operaciones con titulos
valores. Ademas son mercados organizados y especializados en los
gue a través de intermediarios se realizan transacciones con titulos
valores, cuyos precios se determinan por las fuerzas de la oferta y la
demanda. Las Bolsas de Valores son las encargadas de suministrar la
informacion a los posibles inversionistas sobre las distintas opciones
para invertir en titulos valores, de los intermediarios y de los emisores,
ya que es un mercado abierto al publico y en el cual se procura
realizar una apropiada y transparente transaccion. En nuestro pais se
encuentran dos Corporaciones Civiles ejerciendo esta funcién: La

Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito®.

» Casas de Valores

Las Casas de Valores son las unicas entidades del mercado de

capitales autorizadas y controladas por la Superintendencia de

2 Ley de Mercado de Valores; Titulo I.
29 Ley de Mercado de Valores; Titulo X.
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Compaifiias para realizar la intermediacién bursatil, ya que cuentan
con un puesto de bolsa “Cuota Patrimonial” en sus respectivas Bolsas
de Valores (BVG o BVQ). Esto le da la capacidad para transferir,
custodiar, administrar, negociar o adquirir titulos valores de acuerdo a
los requerimientos de sus clientes sea en el mercado bursatil o el
extrabursatil. Cabe mencionar que la Unica forma de que las casas de
valores negocien en el mercado extrabursatil es cuando se realiza
transacciones con titulos que no estan inscriptos en el Registro de
Mercado de Valores®.

> Emisores de Valores

Son las instituciones, empresas u organismos del sector privado o
publico que cumplen las disposiciones legales y que son acreditadas
para realizar una emisién de valores. Su principal objetivo es la
captacion de capitales de potenciales inversionistas, por medio de la
oferta de su emisién, ya sean estas de acciones u obligaciones para
poder usarlo en su operacion. Es imprescindible para las entidades
emisoras contar con la correspondiente calificacion de riesgo, de
manera especial para las entidades que realizan una emision de titulos
de deuda. Esto quiere decir que se realice un andlisis de la situaciéon
en la que se encuentra la entidad, la cual permita reflejar la solvencia

de esta en el mercado®’.

» Calificadoras de Riesgo

Estas son empresas absolutamente independientes de las demas
instituciones que conforman el mercado, cuyo unico fin es dar un
criterio de calificacion sobre el riesgo de las compafiias que son o
quieren ser emisoras de valores. Este tipo de criterios de calificacion

de riesgo se lo observa en forma comun en las instituciones del

0 Ley de Mercado de Valores; Titulo XII.
3 Ley de Mercado de Valores; Titulo XVII.
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sistema financiero, en el andlisis del riesgo pais, pero también es un

requisito para los emisores y para los titulos valores que estan en el

mercado. El andlisis que realiza la calificadora de riesgo de manera

independiente y su respectiva calificacion son de conocimiento abierto

para el mercado financiero®.

En el mercado internacional se pueden encontrar renombradas

calificadoras tales como: Moody’s Inverstors Service, y Standard &

Poor’s. Las cuales manejan distintas categorias de calificacion, pero

la mas conocida es la de Standard & Poor’s, y se la detalla en el
Cuadro No. 1.

Cuadro No. 1

TIPO DE CALIFICACIONES SEGUN STANDARD & POOR’S

CALIFICACIO CONCEPTUALIZACION
AAA Maxima capacidad de pago.
AA Alta capacidad de pago.
A Buena capacidad de pago.
BBB Media capacidad de pago.
BB Nivel de inversion con caracter especulativo y con bajo riesgo.
B Nivel de inversidén con caracter especulativo y con alto riesgo.
CCC Alto riesgo de no pago pero con buen potencial de recuperacion.
C Alto riesgo de no pago y bajo potencial de recuperacion.
D No existe posibilidad de pago, ni potencial de recuperacion.
E No estan clasificados por falta de informacién ni tienen garantias

Fuente: www.standardandpoors.com

Elaboracion: Alvaro Moscoso V.

En este tipo de calificacidn si se le agrega el signo (+) a la clasificacién, se

considera que es de menor riesgo y si se agrega un (-), se considera que

tiene una mayor probabilidad de incumplimiento.

32 Ley de Mercado de Valores; Titulo XVIII.
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http://www.standardandpoors.com/

La calificacion dada a una empresa 0 a una emision no son sinénimos de
rentabilidad y por ende las calificadoras de riesgos no aseguran ninguna
clase de utilidad a los inversores por el criterio que han dado, més bien
deben tomar esta informacién como un panorama de la situacion actual

de la empresa o emisién para asi decidir en donde invertir.*

En el Ecuador, de acuerdo a la Resolucién No. JB-2002-465 de la Junta
Bancaria, en la cual se establece la escala de clasificacion de las
instituciones del sector financiero, las define como se indica en el cuadro
No.2.

Cuadro No. 2
ESCALA DE CALIFICACION SEGUN SUPERINTENDENCIA DE
BANCOS Y SEGUROS*

CALIFICACION CONCEPTUALIZACION
AAA Situacion financiera fuerte y sobresaliente trayectoria de
rentabilidad.
AA Sdlida financieramente y buenos antecedentes de desempefio.
A Solido récord financiero y la institucion es fuerte.

BBB Buen crédito con obstaculos menores.

BB Buen crédito en el mercado con area fundamental de preocupacion.
B La institucion tiene algunas deficiencias significativas.

C Considerable nivel de incertidumbre.

D Dificultades de fondeo o de liquidez.

E Institucion afronta problemas serios.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.
*.- Ver Anexo 1

33 Ley de Mercado de Valores; Titulo XIX.
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» Administradoras de Fondos y Fideicomisos

Son compafiias andnimas cuyo objetivo primordial es la
administracion de fondos de inversién y de fideicomisos bajo propio
riesgo de sus clientes “aportantes”, su intervencion en el mercado de
valores es por medio de las titularizaciones en calidad de emisor y

como representante de fondos de inversion internacional.

Las administradoras de fondos para desarrollar su proceso deben
constituir un patrimonio general, el cual esta formado por las
captaciones de recursos de un sinnUmero de personas, que sera
invertido y diversificado en los distintos tipos de instrumentos
financieros, ya sea de renta variable o fija, o de distintos plazos (corto,
mediano y largo plazo). El tipo de rendimiento y el plazo se definira

de acuerdo tipo de fondo, y del propésito que este tenga®*.
» Compaiiias de Custodio de Valores

Este tipo de compafias son las encargadas del cuidado, custodio,
resguardo y mantenimiento de los diferentes tipos de titulos valores,
para prevenir diversas eventualidades exdgenas que pueden afectar a
los titulos que se negociaron en las bolsas de valores tales como:
deterioro, extravio o hurto. En nuestro pais trabajan bajo la
denominacion de compafilas de depdsitos centralizados de
compensacion y liquidacion de valores facilitando las transferencias
de los distintos tipos de negociaciones realizadas en el mercado
bursatil, ya que las compafias de custodia son las responsables de
brindar el servicio de registro, transferencia, liquidacion vy
compensacion. La compafia que presta éste tipo de servicio en la

actualidad en el pais es el Decevale S.A*.

** Ley de Mercado de Valores; Titulo XIV, CAPITULO Il
3 Ley de Mercado de Valores; Titulo XIII.
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La Superintendencia de Compaifiias es la encargada de supervisar y
regular a las compafiias de depdsitos centralizados, con la finalidad
de precautelar un excelente desempefio y funcionamiento para con

los demas intervinientes del mercado que necesitan sus servicios.

2.2 INSTITUCIONES REGULADORAS EN EL MERCADO DE
VALORES

En el sector financiero y sus distintos mercados, existen entes que
controlan y regulan su actividad, y en los mercados de valores
primordialmente se negocian titulos valores que implican un nivel de
riesgo, forzando al mercado a mantener un grupo de politicas y normas
abiertamente definidas para disminuir el riesgo, y con instituciones que

aceptan el rol de control y supervision.

En el mercado de valores ecuatoriano, es el Consejo Nacional de Valores,
quien define la politica general, y reglamenta su actividad.
Adicionalmente los entes de control y vigilancia en el mercado de valores
son la Superintendencia de Bancos y Superintendencia de Compafias,

cada uno en su competencia.

Las principales facultades del Consejo Nacional de Valores, ademas de
ser la entidad de control y vigilancia en el mercado son: las de posibilitar
la apertura de capitales por medio de la promocion e impulso del mercado
de valores y proponer opciones de financiamiento; tiene la capacidad de
regular el apropiado desarrollo del mercado a través de la expedicion de
normas de caracter general, complementarias y especificas para todos los

participes®®.

La Superintendencia de Compafias es la encargada de ejecutar las

normas emitidas por el Consejo Nacional de Valores, es el responsable de

3% Ley de Mercado de Valores; Titulo II.
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cuidar que los participes acaten las disposiciones vigentes del mercado
de valores, siendo una entidad auténoma, de vigilancia y control*’.

Se puede encontrar como organismos de autorregulacién, debidamente
acreditada por la Ley del mercado de Valores, a las asociaciones
gremiales y Bolsas de Valores, las cuales tienen la facultad de emitir
normas y reglamentos, para un mejor control y regulacion de los
participes, como también para sancionar a sus integrantes en lo que le

concierne®®,

2.3 CLASIFICACION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

“Las obligaciones son titulos emitidos por las compafias anonimas, de
responsabilidad limitada, sucursales de compafias extranjeras
domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales que reconocen 0

crean una deuda a cargo de la emisora™®

La manera en que estara representada una obligacion puede ser en
titulos o por medio de anotaciones en cuenta, si la obligacion esta
representada en titulos por lo minimo tendra las caracteristicas principales
detalladas en el (ANEXO 2) y de las cuales las mas importantes son las

siguientes:

» La denominacién de “Obligacion”, en la parte superior central de

cada titulo ;

» El nombre y domicilio del emisor;

> Plazo de la emision;

37 Ley de Mercado de Valores; Titulo Ill.
% Ley de Mercado de Valores; Titulo IX.
% Ley del Mercado de Valores; Art. 160
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» Fecha y numero de la notaria publica en la que se otorgd la

escritura publica de emision;

Indicacién de ser a la orden o al portador;

Forma de amortizacion;

Indicacion de la garantia de la obligacién;
Indicacion del representante de los obligacionistas;

Indicacién de la tasa de interés; v,

YV V Vv V¥V V V

El valor nominal, precisando la moneda o unidad monetaria.

2.3.1 Clasificacién de las obligaciones

Existen 3 clasificaciones de obligaciones y son las siguientes:

» Obligaciones a largo plazo;
» Obligaciones a corto plazo o papel comercial; y,

» Obligaciones convertibles en acciones.

2.3.1.1 Obligaciones alargo plazo

» Necesita se realice por medio de un prospecto de oferta publica;

» Como es de largo plazo tiene cupones de interés y puede tener

cupones de capital;

» Se estipulara la tasa de interés que puede ser fija 0 reajustable,
esta tasa de interés reajustable siempre estara asociada a una tasa
de interés referencial, tales como la tasa del Banco Central (del
entorno nacional), o a la PRIME o LIBOR (del &mbito internacional);

» Tendra como plazo minimo los 360 dias;
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» La forma de la amortizacién del capital debera estar descrita en la
escritura publica de la emision, ya que se lo puede efectuar al
vencimiento, por medio de pagos periodicos o de forma anticipada

mediante sorteo;

> Este tipo de emisiones se lo utiliza para financiar planes de
produccion, de crecimiento o para reestructurar algan pasivo de la

emisora®.

2.3.1.2 Obligaciones a corto plazo o papel comercial

» El plazo es inferior a los 359 dias;

» No requiere de un prospecto de oferta publica, ni que se realice
una escritura ante un notario, solamente es indispensable la
circular de oferta publica que incluya la informacion financiera,

econdmica, legal y la calificacion de riesgo de la emisora;

» La forma de efectuar la emision es a través de un procedimiento de
cupo de emisién revolvente y cuyo permiso para emitir y colocar

papel comercial es de 720 dias;

> Exclusivamente es para financiar capital de trabajo.
2.3.1.3 Obligaciones convertibles en acciones

Este tipo de obligaciones dan al poseedor el privilegio, de reclamar a la
compafiia emisora, el pago del valor de los titulos o que se los cambie por
acciones, de acuerdo a lo estipulado en la escritura de la emisién a una

fecha o plazo establecido®.

0 Codificacién de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores; CAPITULO lIl,
Subtitulo I, Titulo 111
* Codificacién de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores; CAPITULO IV,
Subtitulo I, Titulo Il1.
*2 Codificacién de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores; CAPITULO I,
Subtitulo I, Titulo 111
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Se establecera un factor de cambio, el cual consiste en un numero
determinado de acciones que se le otorga al poseedor de la obligacion
por cada titulo de la misma clase que posea. Una vez que la compaifiia,
intercambie las obligaciones por acciones, efectuara el incremento de
capital suscrito y pagado, inscribiendo a los nuevos accionistas, Yy

realizando la correspondiente disminucion del pasivo.

2.3.2 De la garantia para la emision de obligaciones

Uno de los aspectos mas importantes de la emision de obligaciones es la
garantia, estas pueden ser de tipo general o especifica y son las que
amparan el fiel cumplimiento del pago de la deuda adquirida por el emisor
del titulo-valor.

2.3.2.1 Garantia general

Cualquier emision ya sea de corto o largo plazo deberd estar amparada
por una garantia general, que como maximo sera del 80% del valor total
de los activos libres de gravamenes, sin tomar en consideracion los
valores de activos diferidos. Tomando en cuenta que el valor total de la
emision en circulacion no puede ser superior el valor mencionado

anteriormente.

2.3.2.2 Garantia especifica

Aparte de la garantia general que constituye de forma obligatoria el
emisor, se puede establecer garantias especificas que garanticen a la
emision en lo que respecta al pago del capital, o de intereses, sea de
forma parcial o total. Estas garantias pueden ser avales, fianzas,

hipotecas o prendas.
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2.4 PROCEDIMIENTOS Y PROCESOS PARA LA EMISION DE
OBLIGACIONES

El primer paso para realizar una emision de obligaciones es la toma de
decision por parte de los integrantes de la Junta General de accionistas
de una compaiiia, que requiere del financiamiento para capital de trabajo,
reestructuracién de pasivos o expansion, el cual puede ser obtenido
mediante la generacion de pasivos, a través de la figura de una emisién
de obligaciones. Este tipo de mecanismos puede ser utilizado por las
entidades del sector financiero y del no financiero, para tal caso, se debe
presentar a través de escritura publica, la resolucién que fue tomada por
la Junta General de accionistas o por su delegado de comenzar los

procedimientos para la realizacion de una emisién de obligaciones™.

La compafia que quiere realizar una emision de obligaciones debe definir
sus carencias de liqguidez y cuales serian los pagos futuros, a
consecuencia de la utilizacién de este mecanismo. Para poder realizar la
estructuracion de la emisién, necesitara la asesoria de alguna Casa de
Valores acreditada, que sera la responsable estructurar la emisién y de lo
gue sea necesario en tramites subsiguientes. El plazo que se le dara a la
Casa de Valores para realizar la estructuracion es de 30 dias, tomando en
consideracion que la emisora posea la informacién actualizada y
completa. EIl costo de la asesoria en estructuracion dependera de los

servicios prestados a la emisora.

Para poder desarrollar una emision de obligaciones de una compafiia por
medio de la oferta publica, se debe entregar en el Registro del Mercado
de Valores la solicitud de inscripcion de la emision que contendra los

siguientes requisitos:

» Carta modelo de inscripcion dirigida al Intendente del mercado de

Valores;

* Codificacién de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores; Capitulo |,
Subtitulo I, Titulo 111

35



» La descripcion de la entidad a inscribirse;

» Informacién financiera y balances auditados de los tres ultimos

ejercicios econdémicos;
» Aprobacion de la Junta General de accionista;

» Una carta suscrita por el Representante Legal certificando la

veracidad de la informacion presentada; y,

» Declaracion de los activos libres de gravamen. (Para mayor
detalle ver ANEXO 3)

Se debe realizar la publicacion por una Unica vez por parte de la
compafia emisora en uno de los periddicos de mayor circulacion de la

resolucion de la Superintendencia.

2.4.1 Calificacién de riesgo de los valores a ofertarse

Se encuentra obligado por ley, la compafiia que esta interesada en emitir
una obligacién, en obtener una calificacién de riesgos, la cual consiste
Gnicamente en un criterio sobre la liquidez y solvencia para el pago de
una deuda contraida. Las encargadas de dar este criterio y su
correspondiente calificacion son las empresas calificadoras de riesgo, que
para realizar su dictamen siguen parametros de analisis y solicitan la

siguiente informacion correspondiente a la comparfia emisora (ANEXO 4).

» Estructura de la empresa,;
» Enfoque estratégico y posicién en el mercado; v,
» Estructura financiera.
Es en base a la informacién solicitada a las empresas emisoras, por las

compafias calificadoras de riesgos, que éstas emiten sus criterios y

efectlan sus andlisis sobre la situacion de la emisora, empleando ciertas
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metodologias para la calificacion. En algunos casos mantienen el sigilo
sobre los aspectos de los procedimientos que siguen, por ser su
conocimiento o su “know how”, ya que estas son sus estrategias para
competir en el mercado, sin embargo entre los principales factores que
analizan regularmente estan: andlisis del sector, posicionamiento del
mercado, el ambiente macroeconémico y andlisis de la estructura
financiera. Aqui es donde se analiza a la compafia emisora, en funcion
de la gestion operativa, liquidez, nivel de endeudamiento, capacidad de
pago, niveles de produccion, condicidn de los activos, indices financieros,
proyecciones financieras, reparto de utilidades, politicas de estructuracion
de capital, el mecanismo de garantia que respalda la emision y el
profesionalismo y la experiencia en su ramo de los representantes

legales™.

Respaldado por el examen realizado a estos factores, las calificadoras de
riesgos determinan la calificacion que compagina segun su apreciacion, y

se puede proseguir con el proceso de emision por parte del emisor.

La ley estipula que para poder realizar una emision de obligaciones se
pide se efectué una calificacion de riesgo al comienzo y su respectiva
actualizacion cada 6 meses hasta el vencimiento de su plazo para poder

mantener sus registro en el mercado de valores.

2.4.2 Contratacion del representante de los obligacionistas y del

agente pagador

Por Ley la compafiia emisora tiene la obligacibn de contratar a un
Representante de los Tenedores de titulos u Obligacionistas, que es la
persona responsable de proteger los intereses de los inversionistas que
adquirieron este titulo. Y también, determina que se debe designar a un
agente pagador cuya funcion principal es efectuar los pagos a los

tenedores de las obligaciones de los intereses y/o capital, esto puede ser

* pacific Credit Rating Calificadora de Riesgo
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realizado por el emisor o por otra institucién. Si la compafiia emisora
considera adecuado que el cargo de Agente Pagador sea desempefiado
por una institucion bancaria se debe firmar un convenio, para el

cumplimiento de esta funcién.

2.4.3 Prospecto de oferta publica de las obligaciones

Segun estipula la Ley se debe enviar 3 ejemplares del prospecto de oferta
publica a la Superintendencia de Compaiiias, a las Bolsa de Valores, las
casas de valores y para dar a conocer la venta de la emision, por este
motivo siempre las Bolsas de Valores que son las encargadas de distribuir
esta informacién al mercado exigen que se les envien el prospecto de
manera impresa y en al menos 100 unidades de medios magnéticos. En
el ANEXO 5 se detalla de forma mas completa el contenido del prospecto

de oferta publica que en el Cuadro No. 3 se aprecia a continuacion.

Cuadro No.3
CONTENIDO DEL PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA*

Informacion general:

» Nombre del emisor, numero de RUC, plazo de duracion, domicilio;
» Capital suscrito, pagado, nimero de acciones, principales accionistas; y,
» Representantes legales, nimero de empleados y participacion en otras

sociedades.

Caracteristicas de la emision:

» Monto de la emisién, plazo;
» Destino de los recursos a captar; y,

» Amortizacién, garantias, representante de los obligacionistas.

Informacién econémico-financiera:

» Entorno econémico, principales activos productivos e improductivos;
» Estados financieros auditados de los 3 Ultimos ejercicios econémicos e

indicadores financieros; vy,

» Calificacion de riesgo.

Fuente: Codificacidn de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.
*.- Ver Anexo 5
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Como ya se menciond anteriormente en el caso de querer realizar una
emision del papel comercial, este necesita de una circular de oferta
publica, el cual debe contener la informacion basica de la empresa

emisora como la se menciona a continuacion:

» Caracteristicas de la emision;
» Informacién econdémica financiera;, y,

> 2 calificaciones de riesgos actualizadas™.

En el caso de que una institucién del sector publico quiera emitir una
emision de obligaciones, ésta no necesita prospecto ni de escritura
publica, pero si se exige que esté inscrito en el Registro de Mercado de

Valores™®.

Para poder inscribir las obligaciones en el Registro del Mercado de
Valores, se debe enviar y completar los siguientes requerimientos:

Solicitud de inscripcion;

Copia de escritura publica de la emision;

Prospecto de oferta publica;

>
>
» Convenio de representante de obligacionistas;
>
» Calificaciéon de riesgo; v,

>

Formato del correspondiente titulo y demas requisitos (ANEXO 6).

Después de colocar en el mercado primario las obligaciones, es

obligatorio registrarlas en la respectivas Bolsa de Valores, con la intencién

* Codificacién de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores, Capitulo IV,
Subtitulo I, Titulo 111

* Codificacién de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores, Capitulo |,
Subtitulo 1, Titulo 11
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que el titulo pueda ser negociado facilmente por parte del poseedor en
algin momento, para poder hacerlo efectivo. Por tal motivo las Bolsas de
Valores requeriran de las compafias emisoras la siguiente informacion

para su registro:

» Solicitud para inscripcion;
» Formulacién de informacion general;

» Resolucién emitida por la Superintendencia de Compafias en la
gue se ordena la inscripcibn en el Registro del Mercado de

Valores;

» Certificado de inscripcion del valor en el Registro del Mercado de

Valores;

» Copia del prospecto de oferta publica, y demas requisitos
(ANEXO 7).

2.4.4 Colocacioén de las obligaciones

Para que la Superintendencia de Compafias emita una notificacion de
aprobacion de la emision, analiza y revisa, la informacion pertinente
enviada de manera completa por parte de la compafia emisora, una vez
autorizada la oferta publica y realizada la inscripcidbn en el respectivo
Registro de Mercado de Valores, luego podra efectuar las transacciones
en el mercado bursétil o en el extrabursatil. Para efectuar la emision
correspondiente, se escogera una Casa de Valores que sera la que
realice la negociacion de las obligaciones por medio de los sistemas de

las Bolsas de Valores.
Se puede firmar un contrato underwriting entre el emisor y una Casa de

Valores, para la colocacién y venta en firme, del mejor esfuerzo o parcial

de la emisién en el mercado.
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Por este medio se garantiza la obtencién de capital de forma agil, a
través de un contrato underwriting de colocacién y venta en firme se
confirma al emisor la obtencién del financiamiento por medio de los
titulos-valores, ya que el underwriter se compromete a adquirir las
obligaciones emitidas en su totalidad, para luego venderlas en las Bolsas
de Valores, a inversores tales como personas haturales y demas
interesados, aceptando como un riesgo el no poder negociar en su

totalidad la emisién de obligaciones.

En cambio con el convenio del mejor esfuerzo, el underwriter se
compromete a realizar el mayor nimero de negociaciones sobre esa
emision que pueda a cierto precio ya fijado, en este caso el underwriter
no contrae riesgo alguno, ya que no tiene ninguna obligacion por los

titulos no vendidos.
La negociacion de las emisiones posibilita al emisor la obtencion de

recursos para financiar sus carencias de liquidez y asignarlo segun se lo

estipul6 en el prospecto de oferta publica.
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CAPITULO Il

CARACTERISTICAS DE LA EMISION: UN CASO
DE ESTUDIO

El presente andlisis hace referencia a la futura emision de obligaciones
realizada por una compafiia de estudio. En primer lugar se describen las
principales caracteristicas de la posible emisiébn a realizarse por la

compafia de estudio.

3.1 MONTO DE LA EMISION

Cuadro No. 4
CARACTERISTICAS DE LA EMISION
Monto y plazo de la emision
Monto: 1’500.000,00
Plazo: 1.080 dias

Fuente: Empresa en estudio.
Elaborado por: Alvaro Moscoso V.

La unidad monetaria en la que se representa la emision es en doélares de
los Estados Unidos de América (USS$).

3.1.1 Fechas de otorgamiento de la escritura publica de constitucion

e inscripcion en el Registro Mercantil
La compafia se constituyé en la ciudad de Quito, mediante escritura

publica otorgada el 26 de enero de 1995 e inscrita en el Registro Mercantil

correspondiente el 29 de marzo de 1995.
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El plazo de duracion de la compaiiia es de 50 (cincuenta) afios contados
desde la fecha de inscripcion de la escritura de constitucion en el Registro

Mercantil, esto es hasta el 29 de Julio del afio 2049.

3.1.2 Objeto social de la compaifiia en estudio

El objeto social de la compafiia es la comercializacién, exportacion,
importacion, compra, venta, distribucion y representacion de toda clase de
insumos quimicos, industriales y maquinaria en general, asi como,
equipos y suministros para las industrias del sector energético, de
comunicaciones; vehiculos, motores de toda clase, bienes metallrgicos,
eléctricos y electronicos vy, en fin, todo tipo de bien mueble de naturaleza

corporal (excepto valores), permitido por la ley.

La compafiia podra también prestar servicios de asesoria Yy
mantenimiento de vehiculos, maquinaria, equipos, ademas de realizar el
tratamiento de residuos y afluentes contaminantes, mediante la aplicacion
de substancias y tecnologia alternativa al sector petrolero, minero,

eléctrico, de telecomunicaciones e industrial en general.

Adicionalmente, entre otras actividades descritas en su objeto social la
compafia emisora brinda servicios de provision, ejecucién de servicios
petroleros, tales como perforacidbn y reacondicionamiento de pozos;

construccion de oleoductos y poliductos.

El capital suscrito, autorizado y pagado se lo detalla en el Cuadro No. 5

Cuadro No. 5
CAPITAL SUSCRITO, AUTORIZADO Y PAGADO

Cantidades en doélares de

capital
Suscrito: 608.000,00

Pagado: 608.000,00
Autorizado: 608.000,00

Fuente: Empresa en estudio.
Elaborado por: Alvaro Moscoso V.
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3.1.3 Numero de acciones, valor nominal de cada una, clases y

series
Cuadro No. 6
ACCIONES
NUmero de Valor
) nominal de clase series
acciones )
las acciones
608.000 1,00 No No
aplica aplica

Fuente: Empresa en estudio.
Elaborado por: Alvaro Moscoso V.

3.2 CLASES, SERIES, MONTOS Y PLAZOS

La emisibn de obligaciones deberd dividirse en varias partes
denominadas “clases”, las que podran ser colocadas individualmente o en
su totalidad. Cada clase podra estar dividida en series y otorga diferentes
derechos. No podran establecerse distintos derechos dentro de una

misma clase.

Las obligaciones se emitiran bajo la Clase A que representan en cada uno
de los casos valores de mil ochenta (1.080) dias. Los titulos de las
obligaciones a emitirse y los cupones serdn materializados o
desmaterializados a voluntad del obligacionista. Las obligaciones
desmaterializadas podran emitirse por cualquier valor nominal. Las
obligaciones materializadas podran ser puestas en circulacion bajo el

siguiente esquema:
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Cuadro No. 7
CLASES Y SERIES DE LOS TITULOS

Clase Serie Plaz,o Denominacién | Cantidad TOTAL
(en dias)
A 1 1080 1.000,00 50 50.000,00
A 2 1080 10.000,00 15 150.000,00
A 3 1080 20.000,00 15 300.000,00
A 4 1080 50.000,00 20 1.000.000,00
TOTAL 1.500.000,00

Fuente: Empresa en estudio.
Elaborado por: Alvaro Moscoso V.

Los titulos de las obligaciones a emitirse y los cupones seran al portador y
los materializados estaran autorizados con la firma de cualquiera de los
representantes legales del emisor, titulares o subrogantes, o quienes los
reemplacen en virtud de las disposiciones estatutarias o cualquiera de los
apoderados que el representante legal sefiale para el efecto.

3.3 PAGO DE CAPITAL E INTERESES

El interés compensatorio que las obligaciones a emitirse devengaran sera

definido de la siguiente manera:

» Clase A: Tasa fija nominal del ocho punto cincuenta por ciento
anual (8.50%). Los intereses de las obligaciones correspondientes
a la CLASE A seran pagados cada noventa dias contados a partir

de la fecha de emision y se calcularan sobre saldo de capital.
Base de calculo de interés trescientos sesenta sobre trescientos sesenta

(360/360), es decir, se considerara afios de trescientos sesenta dias, de

doce meses, con duracion de treinta dias cada mes.
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El poseedor de las obligaciones comenzara a ganar intereses a partir de
la fecha en que las obligaciones entren en circulacibn en mercado

primario.

3.3.1 Indicacién de si los titulos llevardn cupones para el pago de
intereses; en caso de presencia de cupones, se deberd indicar
su valor nominal o la forma de determinarlo; los plazos, tanto
para el pago de la obligacion como el de sus intereses; y el

numero de series

El capital de las obligaciones correspondiente a la CLASE A sera pagado

cada noventa dias contados a partir de la fecha de emision.

La CLASE A contemplard doce cupones de capital iguales, donde el
capital de las obligaciones se pagara cada noventa dias contados a partir
de la fecha de emisién. Todos los cupones pagaran el ocho punto treinta

y tres por ciento (8.33%) de capital.

Los intereses de las obligaciones serdn pagados cada noventa dias
contados a partir de la fecha de emision y se calcularan sobre saldos de
capital. Base de célculo de interés: trescientos sesenta sobre trescientos
sesenta (360/360), es decir, se considerara afios de trescientos sesenta

dias, de doce meses, con duracién de treinta dias cada mes.
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CUPONES DE LOS TITULOS

Cuadro No. 8

No. de No. de
Clase Serie cupones de | cupones de
capital interés
A 1 12 12
A 2 12 12
A 3 12 12
A 4 12 12

Fuente: Empresa en estudio.

Elaborado por: Alvaro Moscoso V.

3.3.2 Forma de amortizacién y plazos, tanto para el pago de la

obligacion como para sus intereses

Las obligaciones a emitirse de la Clase A tendran un plazo de 1.080 dias,
a partir de la fecha de EMISION. La amortizacién de CAPITAL sera cada

90 dias de acuerdo al siguiente cuadro:

Cuadro No. 9
AMORTIZACION DE LOS TITULOS

Clase Serie No. I;)e V(?ncimiento en % c_le

cupon dias del cupon capital

A 1,2,3,4 1 90 8.33
A 1,2,3,4 2 180 8.33
A 1,2,3,4 3 270 8.33
A 1,2,3,4 4 360 8.33
A 1,2,3,4 5 450 8.33
A 1,2,3,4 6 540 8.33
A 1,2,3,4 7 630 8.33
A 1,2,3,4 8 720 8.33
A 1,2,3,4 9 810 8.33
A 1,2,3,4 10 900 8.33
A 1,2,34 11 990 8.33
A 1,2,3,4 12 1080 8.33
100%

Fuente: Empresa en estudio.
Elaborado por: Alvaro Moscoso V.
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Cuadro No. 10
TABLA DE AMORTIZACION TASA FIJA 8,50%: PLAZO 1.080 DIAS Y

MONTO US$1.500.000,00

) Pago } % Capital Capital
Trimestre Capital Interés
trimestral pagado reducido
1 156.875 125.000 31.875 8,33 1.375.000
2 154.219 125.000 29.219 8,33 1.250.000
3 151.563 125.000 26.563 8,33 1.125.000
4 148.906 125.000 23.906 8,33 1.000.000
5 146.250 125.000 21.250 8,33 875.000
6 143.594 125.000 18.594 8,33 750.000
7 140.938 125.000 15.938 8,33 625.000
8 138.281 125.000 13.281 8,33 500.000
9 135.625 125.000 10.625 8,33 375.000
10 132.969 125.000 7.969 8,33 250.000
11 130.313 125.000 5.313 8,33 125.000
12 127.656 125.000 2.656 8,33 -
TOTAL $1.707.188 | $1.500.000 | $207.188 100%

Fuente: Empresa en estudio.

Elaborado por: Alvaro Moscoso V.

3.3.3 Descripcion del tipo de garantia

La emision de obligaciones estara respaldada con una garantia general

del emisor.

3.3.3.1 Factores de riesgo asociados con

negocio y con la oferta publica

la compafia, con el

Entre los riesgos, que estan asociados con la compafiia, con el negocio y

con la oferta publica tenemos:

» Un impacto de importancia en la operacion de la empresa por la

presencia de elementos exdgenos relacionados con la operacion
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de las empresas representadas y las condiciones de provision y
precios de materia prima a nivel mundial, situacion que conlleva a
multas por parte de los clientes y provocarian pérdidas en los

proyectos.

» Impacto directo atado a los precios internacionales del petréleo el
cual afecta la capacidad de inversion del sector, por tanto una

contraccion en la demanda global.

» Reglas de juego cambiante por politicas de gobierno, generan
inestabilidad en las estrategias definidas por la empresa para
preparar su oferta al mercado. Lo cual podria generar disminucion

del ciclo de generacion de flujo de efectivo para el negocio.

» Concentracion de la actividad petrolera en el sector estatal
ecuatoriano, genera alta dependencia en los proyectos generados
principalmente por Petroamazonas y EP-Petroecuador.

Factores de mitigacion de riesgos

Entre los factores que pueden mitigar los riesgos se pueden apreciar los

siguientes:

» La compaiiia en estudio, siendo conocedora de la imposibilidad de
controlar los mercados de materia prima y la eficiencia operacional
de sus proveedores internacionales; ha incorporado como parte de
Su estrategia de precio, el margen maximo de multas establecidas
por sus clientes de manera que se disminuyan los proyectos con

pérdidas y compensa a sus clientes con servicios postventa.

» Conscientes de la volatilidad del precio del petrdleo, la empresa en

analisis ha iniciado hace algunos afios un proceso de
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diversificacion en el mercado, para abordar otras industrias como la
minera, generacion eléctrica y maritima; lo cual reduce el impacto

global en caso de precios bajos del petrdleo.

» La compafia a través de un equipo multidisciplinario tiene la
capacidad para realizar los ajustes necesarios en su estrategia
para afrontar las reglas cambiantes que mantiene el ambiente
politico ecuatoriano. Ademas ha iniciado sus primeras acciones
para internacionalizarse e incursionar en nuevas plazas como Peru

y Colombia.

» Actualmente la empresa tiene una concentracion de clientes en el
sector estatal petrolero, que corresponde a las condiciones
generales de mercado, sin embargo ya se han tomado las medidas
necesarias para abrir mercados en el sector minero principalmente

y en la industria en general.

3.3.3.2 Marco legal e institucional

» La compaiiia emisora es una sociedad andnima esta legalmente
constituida y debidamente inscrita en el Registro Mercantil, en las
fechas indicadas en el numeral 3.1.1 de la presente tesis, se rige

por las leyes ecuatorianas.

» Las actividades comerciales de la compafiia emisora, por tratarse
de una persona juridica del sector privado, estan sujetas
principalmente a las disposiciones generales establecidas en las
normas civiles, mercantiles, tributarias, laborales, seguridad social,

propiedad industrial y defensa del consumidor.

» Entre los organismos de control que regulan y controlan las

actividades de la compainiia, constan los siguientes:
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¢ Superintendencia de Compaiiias.

% Servicio de Rentas internas.

* Ministerio de Recursos Naturales no Renovables.
+ Servicio Nacional de Aduana del Ecuador.

+ Ministerio de Relaciones Laborales.

¢ Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.

¢ Instituto Ecuatoriano de la Propiedad Intelectual.

< Defensoria del Pueblo.

3.3.4 Razdn social del agente pagador, indicaciéon de la modalidad

de pago

Los emisores de obligaciones designaran un agente pagador, el mismo
gue podra ser la propia emisora o una institucion financiera, sujeta al

control de la Superintendencia de Bancos y Seguros.

En caso de que el agente pagador no sea el propio emisor debera

suscribir un convenio con el Agente Pagador designado.

Actuara como agente pagador de las OBLIGACIONES desmaterializadas
el propio EMISOR, quien procederd a realizar el pago a través del
DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE
VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR (DCV-BCE), entidad
con quien se suscribira para el efecto el correspondiente contrato de
servicios. El pago se realizar4 mediante crédito a la cuenta que cada
OBLIGACIONISTA sefale.

Actuard como agente pagador de las OBLIGACIONES materializadas

alguna entidad del sistema financiero con la cual el EMISOR suscribira
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para el efecto el correspondiente contrato de servicios. El pago se
realizara mediante crédito a la cuenta que cada OBLIGACIONISTA sefale

0 mediante la emision de un cheque.

3.3.5 Tratdndose de emisiones convertibles en acciones,
especificacion de los términos en los que se realizara la

conversion.

La emision de obligaciones no es convertible en acciones.

3.3.6 Resumen del convenio de representacion

La emisora, debera celebrar con una persona juridica, especializada en
tal objeto, un convenio de representacion a fin de que ésta tome a su
cargo la defensa de los derechos e intereses que colectivamente
corresponda a los obligacionistas durante la vigencia de la emision y
hasta su cancelacion total, dicho representante quedard sujeto a la
supervision y control de la Superintendencia de Compafias, en cuanto a

su calidad de representante®’.

3.3.6.1 Objeto

La EMISORA contrata al REPRESENTANTE DE LOS
OBLIGACIONISTAS como tal, para que actie por el bien y defensa de
ellos, en los términos previstos en la Ley de Mercado de Valores y demas

normas aplicables.

Por su parte, EL REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS acepta
la designacion y se compromete a representarlos en los términos y
condiciones que estable la Ley de Mercado de Valores, y demas

legislacién aplicable en el contrato. En funcion de ello, EL

47 o . . . . .
Codificacién de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

52



REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS toma a su cargo la
defensa de los derechos e intereses que colectivamente corresponde a
LOS OBLIGACIONISTAS durante la vigencia de la emision de

obligaciones y hasta la cancelacién total.

3.3.6.2 Obligaciones del representante de los obligacionistas

» Verificar el cumplimiento por parte de LA EMISORA, de las
clausulas, términos y demas condiciones establecidas en el

contrato de emision.

» Informar respecto del cumplimiento de las clausulas y obligaciones
por parte de LA EMISORA, a LOS OBLIGACIONISTAS vy
Superintendencia de Compaiiias, con la periodicidad que ésta

senale.

» Verificar periddicamente el uso de los fondos declarados por LA
EMISORA, en la forma y conforme a lo establecido en el contrato

de emision.

» Velar por el pago equitativo y oportuno de todos LOS
OBLIGACIONISTAS, de Ilos correspondientes intereses vy
amortizaciones de LAS OBLIGACIONES sorteadas o vencidas.

» Acordar con LA EMISORA la reforma especifica al contrato de

emision que hubiese autorizado la Asamblea de Obligacionistas.

» Elaborar el informe de gestion para ponerlo a consideracion de la

Asamblea de Obligacionistas.
» Convocar a la Asamblea de Obligacionistas cuando corresponda.

» Otorgar a nombre de la comunidad de LOS OBLIGACIONISTAS,

los contratos o documentos que deban celebrarse con LA
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EMISORA en cumplimiento de las resoluciones de la Asamblea de

Obligacionistas.

» Solicitar a LA EMISORA la conformacién de un fondo de
amortizacién para el pago de las OBLIGACIONES en caso de un

riesgo razonable de no pago de dichos valores.

» Verificar el cumplimiento en el pago de las OBLIGACIONES,
conforme al compromiso asumido con el agente pagador e informar

a la Superintendencia de Compafiias en caso de demora.

» Presentar a la Superintendencia de Compafiias, cuando esta lo
disponga, un reporte de las obligaciones a que se ha
comprometido, asi como a los OBLIGACIONISTAS cuando estos

lo soliciten.

» Todas aquellas otras establecidas en la Ley de Mercado de
Valores, y demas normas aplicables que se entiendan incorporadas

en el contrato.

3.3.6.3 Obligaciones de la emisora

» Dar acceso al REPESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS a la
informacion necesaria para que éste pueda cumplir con las
obligaciones y ejercer las atribuciones establecidas en la Ley y en

el contrato.

» Informar oportunamente a EL REPRESENTANTE DE LOS
OBLIGACIONISTAS, sobre hechos o informacion relevante que, en
opinion de la EMISORA, pudiese afectar materialmente las
probabilidades de pago de las OBLIGACIONES emitidas o la

garantia de la emision.
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» Cumplir con aquello a lo que se comprometa en la escritura de
emision de las obligaciones y documentos habilitantes a esta, a fin
de que EL REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS pueda
cumplir con las obligaciones que asume en defensa de LOS
OBLIGACIONISTAS.

» Informar al REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS,
dentro de los siguientes cinco dias de ocurridos, de toda situaciéon
financiera, legal o de otra naturaleza, que pueda poner en real
riesgo el cumplimiento de las condiciones establecidas en el
contrato de emision y el pago a LOS OBLIGACIONISTAS.

» Proporcionar, con la misma periodicidad referida en el numeral que
antecede, al REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS, la
informacion publica que le corresponda entregar al Registro del

Mercado de Valores y a la Superintendencia de Compafias.

» Entregar cada periodo de cuatro meses calendario una declaracion
al REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS en la que
conste que no existen hechos o condiciones relevantes que, en
opinion de LA EMISORA, pudiesen afectar las probabilidades de
pago de las OBLIGACIONES emitidas.

» Todas las demas establecidas en la Ley de Mercado de Valores y

demas normativa relacionada.

3.3.6.4 Vigencia del contrato

El contrato de representacion estara vigente por el plazo de la emision de

obligaciones, hasta su cancelacién total.
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3.4 OBJETO DE LA COLOCACION

3.4.1 Descripcion de las politicas de inversiones y de

financiamiento, de los ultimos tres afos

La compafia en analisis, ha decidido invertir en infraestructura de largo
plazo en base a inyeccion de capital de los accionistas y préstamos de

largo plazo para maquinaria.

La empresa tiene una filosofia de endeudamiento conservadora y utiliza
mayormente capital propio y financiamiento bancario de corto plazo
(menor a un afio) para suplir necesidades de capital de trabajo debido a
los proyectos que utilizan en gran proporcion equipos importados, que son

los componentes mas importantes.

» Inversion por compra de inmueble cuyo monto fue superior a los

US$250.000,00 se financia con capital de los accionistas.

» Adquisicion de vehiculos o montacargas se financia el 100% a
través de crédito con la banca hasta plazos de 48 meses.

» Compra de muebles y enseres, equipos electronicos,
adecuaciones, mejoras o0 compras de maquinarias y equipos
inferiores a US$50.000,00 se los cubre el 100% con el flujo que
genera la operacién, negociando en los casos que aplique

financiamiento directo hasta 12 meses.

» Inversiones por compra de maquinarias o equipos para la planta se
las realiza con el flujo de las operaciones y con financiamiento

hasta 12 meses.
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3.4.2 Descripcion del sistema de colocacion

Sistema de colocacion: A través del mercado burséatil y/o extra-bursatil.
3.4.3 Resumen del contrato de underwritting

El Contrato de Underwriting es aquel en virtud del cual la Casa de Valores
y una persona emisora o tenedora de valores, convienen en que la
primera asuma la obligacion de adquirir una emisidon o un paquete de
valores, o garantice su colocacién o venta en el mercado, o la realizacion

de los mejores esfuerzos para ello.

Para los fines de esta tesis, se entendera por “paquete” a cualquier monto

definido por las partes.

Y por lo antes expuesto la EMISION DE OBLIGACIONES de la compafia
en estudio no contempla contrato de UNDERWRITTING.

3.4.4 Procedimiento de rescate anticipado

La presente emision de obligaciones no contempla procedimiento alguno

de rescates anticipados.

3.4.5 Objeto de laemisién y destino de los recursos a captar

Los recursos captados como consecuencia de la colocacion de los valores

seran destinados a sustitucion de pasivos y/o capital de trabajo.

El objeto de la emision es la captacion de recursos para destinarlos a los

fines antes sefalados.
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3.4.6 Calificacién de riesgo actualizada

Toda emision de obligaciones requerira de una calificacion de riesgo,
efectuado por una de las compaiiias calificadoras de riesgo inscritas en el
Registro del Mercado de Valores. Durante el tiempo de vigencia de la
emision, el emisor deber4d mantener la calificacion actualizada de

conformidad con las normas que para el efecto expida el C.N.V.

La calificacion de riesgo tiene como finalidad el dar una opinién sobre el
riesgo de incumplimiento en el pago de los intereses y la amortizacion de
los valores emitidos, analizando la garantia general o especifica, los
resguardos de la emision y sobre los principales indicadores de la

empresa.

La calificacion de riesgo es una aproximacion ya que la misma la debe
efectuar una firma especializada, el estudio que se da solo sirve para
determinar el posible rendimiento a ofertarse, para lo cual se analizaron
los estados financieros histéricos con el fin de evaluar la gestion financiera
de la empresa, asi como las proyecciones de sus principales variables,
ademas se analiza el contexto econdmico en el que se desenvuelve la
misma. Se evalla la gestién operativa de la empresa, la cual incluye

visitas a las instalaciones.

La calificacion de riesgo otorgada a esta futura emision de obligaciones es

la siguiente:
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Cuadro No. 11
CALIFICACION DE RIESGO

Calificacion de riesgo y significado

Calificacion
AA-
Otorgada:

Corresponde a los valores cuyos emisores y
garantes tienen una muy buena capacidad de
pago de capital e intereses, en los términos y

Significado dela | gj3705 pactados, la cual se estima no se veria

Calificacion: afectada en forma significativa ante posibles
cambios en el emisor y su garante, en el sector

al que pertenecen y en la economia en general.

Calificadora de Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A.
Riesgo: PCR

Fuente: Empresa en estudio.
Elaborado por: Alvaro Moscoso V.

3.4.7 Resguardos de la emision

La Junta General de Accionistas y el Directorio de la Compafia, en
sesiones entre otros puntos, decidieron adoptar los siguientes resguardos
a la emisiébn en los términos establecidos en la Codificacion de
Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores y conforme a

las resoluciones adoptadas por tanto por la Junta como el Directorio:

1) Que mientras se encuentre en circulacion las obligaciones, la
Compaiiia implementara las medidas orientadas a preservar el
cumplimiento del objeto social o finalidad de las actividades de la
Compaifiia, tendientes a garantizar el pago de las obligaciones a los
inversionistas. La Junta General de Accionistas resuelve delegar a

la Gerente General de la Compafiia 0 a quien lo reemplace en
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virtud de las disposiciones estatutarias, la determinacién de dichas

medidas.

2) Asimismo, la Junta General resuelve como minimo no repartir

dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3) Mantener durante la vigencia de la emision, la relacién activos
libres de gravamen sobre obligaciones en circulacion, segun lo
establecido en el articulo 13 del capitulo 1ll del Titulo Il de la
Codificacion de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional
de Valores, la Ley de Mercado de Valores y demas normas
pertinentes. Estos resguardos podran ser fortalecidos al sélo
criterio de la Gerente General de la Compafiia o de quien lo

reemplace en virtud de las disposiciones estatutarias.

Por otro lado, la Junta General y el Directorio expresamente delegaron a
la gerente General de la Compafiia o a quien lo reemplace en virtud de
las disposiciones estatutarias, la fijacibn de compromisos adicionales que
no deberan ser considerados en forma alguna como resguardos en los
términos antes sefialados y que podran consistir entre otros, en
mantenimiento de determinados indices financieros, compromisos
financieros en general, obligaciones formales de remision de informacion,
etc., asi mismo la Gerente General de la Compafia o a quien la
reemplace en virtud de las disposiciones estatutarias, podra constituir
gravamenes de todo tipo, sobre cualquier bien de propiedad de la
compafia, tales como prendas, hipotecas o cualquier otro y en general
podra constituir cualquier tipo de garantia especifica adicional a la

garantia general que respalda el proceso de emision referido.
En virtud de la delegacion conferida por la Junta General de Accionistas y

el Directorio, la Gerente General, establece que el EMISOR mientras esté

vigente la emisién de Obligaciones limitara su endeudamiento de tal

60



manera que no comprometa la relacion de activos establecida en el
articulo ciento sesenta y dos de la Ley de Mercado de Valores y sus

normas complementarias.

En virtud de la delegacion conferida por la Junta General de Accionistas,
la Gerente General, fija el siguiente compromiso adicional y en tal virtud,
la Compafia se compromete a mantener durante la vigencia de la emision

los siguientes indices financieros:

1) Pasivo Total / Patrimonio: Menor o igual a 2.75.
2) Pasivo Financiero (con costo) / Patrimonio: Menor o igual a 2.00.

3) Un nivel de inventarios equivalente al menos al sesenta y cinco por

ciento del monto de las obligaciones en circulacion.

4) Un nivel de Cuentas x Cobrar, proveniente exclusivamente de la
cartera resultante de las ventas de productos y servicios prestados
por la Compaiiia equivalente al menos al treinta y cinco por ciento

del monto de las obligaciones en circulacion.

Para la medicion de los indices se tomara las cifras constantes en los
estados financieros semestrales cortados a junio y diciembre de cada afio.
De existir cualquier tipo de desfase en el cumplimiento del indice, el
EMISOR tendra hasta el siguiente semestre para ajustarse. Pasado este
tiempo y en caso de persistir dicho desfase, el Representante de los
Obligacionistas convocara a Asamblea para que sea este drgano quien
resuelva respecto de las medidas a tomar, pudiendo dicha resolucion ser

el rescate anticipado.

Asimismo, en virtud de la delegacion conferida por la Junta General de
Accionistas, la Gerente General, determina como medidas orientadas a
preservar el cumplimiento del objeto social o finalidad de las actividades
de la Compafiia, tendientes a garantizar el pago de las obligaciones a los
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inversionistas, la toma de todas aquellas decisiones y la realizacion de
todas aquellas gestiones que permitan que la Compaiiia pueda mantener
su situacion financiera actual, sin que dichas decisiones y/o gestiones
puedan ser enumeradas pues conlleva la participacion conjunta de las
distintas areas de la Compafia actuando conforme a la evolucion del
mercado en un momento determinado. Sin embargo, se aclara que todas
aquellas medidas permitiran que la Compafiia mantenga o incremente las

operaciones propias de su giro ordinario, sin disminuir las mismas.

3.4.8 Limite de endeudamiento

El EMISOR, mientras esté vigente la Emision de Obligaciones, limitara su
endeudamiento de tal manera que no comprometera la relacion de
Activos Libres de Gravamen establecida en el articulo ciento sesenta y
dos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias y
que le permita el cumplimiento de los indices financieros establecidos en

el numeral 3.4.7 precedente.

3.5 DETERMINACION DE COSTOS DE LA EMISION DE
OBLIGACIONES

Segun lo dispuesto en el articulo 12 Titulo Il Subtitulo | Capitulo Il de la
Codificacion de las Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de
Valores, reformado por la Resolucion CNV.003.2012 de Abril 4 de 2012 y
publicada en el R.O. No. 694 se detalla lo siguiente:
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Cuadro No. 12
COSTOS QUE SE INCURRIRAN EN LA EMISION DE OBLIGACIONES

L, Valor en % sobre monto
Descripcion
doélares total emisién
Estructuracioén financiera 13.000,00 0,87
Estructuracion legal 4.500,00 0,30
Representante de los obligacionista 4.000,00 0,27
Calificacion de riesgo inicial 7.500,00 0,50
DCV - BCE 750,00 0,05
Gastos notariales 3.200,00 0,21
Total 32.950,00 2,20

Fuente: Empresa en estudio.
Elaborado por: Alvaro Moscoso V.

Cuadro No. 13
COSTOS ESTIMADOS DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

L, Valor en % sobre monto
Descripcion
ddlares total emision
Calificacion de Riesgo (Revisiones 3 18.500.00 1.23
afos) ’ ’
Publicaciones 360,00 0,02
Prospectos 242,00 0,02
Inscripcion  Superintendencia  de 750,00 0,05
Compaiiias
Inscripcion Bolsa de Valores 2.250,00 0,15
Colocacién Casa de Valores 2.250,00 0,15
Colocacion Bolsa de Valores 1.350,00 0,09
Subtotal 25.702,00 1,71
TOTAL GASTOS DE LA EMISION 58.652,00
MONTO DE LA EMISION 1.500.000,00
TASA DE INTERES DE LA EMISION 8,50%
PLAZO DE LA EMISION 1080 DIAS

Fuente: Empresa en estudio.
Elaborado por: Alvaro Moscoso V.




CAPITULO IV

ANALISIS DE LA SITUACION ECONOMICA E INGRESOS
DE LA EMPRESA EN ESTUDIO

4.1 INFORMACION FINANCIERA COMPARATIVA DE LOS ULTIMOS
TRES EJERCICIOS ECONOMICOS

Se proporcionara la siguiente informacion financiera comparativa de los
altimos tres ejercicios econdémicos, o desde su constitucion si su
antigtiedad fuera menor y con una vigencia de un mes anterior a la fecha
de presentacion del trdmite a la Institucion. Si el emisor presentare la
informacion financiera para el trdmite de aprobacion dentro de los
primeros quince dias del mes, sera necesario unicamente que el corte de
dicha informacion tenga como base el dltimo dia del mes considerando
dos meses inmediatamente anteriores; pero, si la informacién financiera
fuere presentada a partir del primer dia habil luego de transcurridos los
primeros quince dias del mes, la obligatoriedad en el corte de dicha
informacion tendr& como base el ultimo dia del mes inmediatamente

anterior.
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Cuadro No. 14
TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.

ACTIVOS DE LOS ULTIMOS TRES EJERCICIOS ECONOMICOS

EN DOLARES

BALANCES EN DOLARES 2009 2010 2011 2012 abr-12 abr-13
1. ACTIVO 1.351.470 3.482.170 2.773.683 5.134.561 4.698.412 6.399.913
1.1 ACTIVO CORRIENTE 1.314.087 3.438.895 2.161.770 4.509.485 4.083.300 5.637.904
1.1.1 CAJA-BANCOS 485.434 349.678 169.566 77.452 311.389 66.441
1.1.2 INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES 11.756 - - - - -
1.1.3 DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CORTO PLAZO 216.521 242.992 509.272 1.935.724 925.539 1.243.859
1.1.3.1 Cartera por vencer 222.548 249.019 520.367 1.966.158 936.634 1.274.293
1.1.3.2 Cartera vencida - - - - - -
1.1.3.3 Reservas incobrables 6.027 6.027 11.095 30.434 11.095 30.434
1.1.4 INVENTARIOS 347.525 2.085.673 590.169 1.152.874 1.738.207 2.535.643
1.1.4.1 Inventario Materia Prima - - - - - 123.626
1.1.4.2 Inventario Productos en Proceso 181.949 303.095 17.566 - - -
1.1.4.3 Inventario Productos Terminados 135.994 1.754.225 405.653 903.696 1.418.206 1.683.523
1.1.4.4 Inventario Mercaderia en Transito 29.582 28.353 166.950 249.179 320.002 728.494
1.1.4.5 Prowvisiéon Inventarios - - - - - -
1.1.5 CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS Y RELACIONADOS CORTO PLAZO - 56.679 - 365.268 189.120 205.500
1.1.6 GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 125.782 687.389 524.025 852.304 784.266 1.066.970
1.1.7 OTRAS CUENTAS POR COBRAR 127.069 16.484 368.738 125.863 134.779 519.491
1.2 ACTIVOS NO CORRIENTE 37.384 43.275 611.913 625.076 615.111 762.008
1.2.1 ACTIVO FIJO NETO 33.191 36.982 605.510 618.673 608.708 755.605
1.2.1.1 Terrenos - - - 200.625 200.625 350.625
1.2.1.2 Edificios, Instalaciones - - 245.000 300.949 300.949 300.949
1.2.1.3 construcciones en proceso - - 247.475 3.051 - 6.614
1.2.1.4 Maquinarias, Equipos Vehiculos 62.586 95.834 164.281 221.898 172.744 229.608
1.2.1.5 Otros Activos Fijos 63.621 48.486 39.501 47.434 44.330 47.434
1.2.1.6 Depreciacion Acumulada 93.016 107.338 90.746 155.284 109.940 179.624
1.2.2 DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR LARGO PLAZO - - - - - -
1.2.3 INVERSIONES LARGO PLAZO - - - - - -
1.2.4 CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS Y REALACIONADOS LARGO PLAZO - - - - - -
1.2.5 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 4.193 6.293 6.403 6.403 6.403 6.403
1.3 ACTIVOS DIFERIDOS E INTANGIBLES - - - - - -

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracién: Alvaro Moscoso V.
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Al 30 de abril del 2013, los activos totales de Tecnologia en Metalurgia

S.A. presenta un monto de US$6,39 millones, los cuales estuvieron

compuestos por un 88,09% de activos corrientes (US$ 5,63 millones),

mientras que el 11,91% restante estuvo conformado por los activos no

corrientes (US$0,76 millones).

La estructura de activos muestra que las principales cuentas a abril del
2013 fueron: inventarios que representaron el 39,62% del total de los
activos, seguido de cuentas por cobrar con el 19,44% y gastos pagados

por anticipado 16,67%.

Cuadro No. 15
TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.

PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ULTIMOS TRES EJERCICIOS

ECONOMICOS
En délares

BALANCES EN DOLARES

2009 2010 2011 2012 abr-12 abr-13

2. PASIVO

1.062.822 2.797.269 | 1.577.243 | 3.484.927 | 3.145.519 | 4.643.145

2.1. PASIVO CORRIENTE

2.1.1. DEUDA BANCARIA CORTO PLAZO

2.1.2. CUENTAS POR PAGAR A PROVEEDORES
2.1.3. ANTICIPO DE CLIENTES

2.1.4. GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR
2.1.5. IMPUESTOS ACUMULADOS POR PAGAR

2.1.7. OTRAS CUENTAS POR PAGAR

2.1.8. PORCION CORRIENTE DE PRESTAMOS DE LARGO PLAZO
2.2. PASIVO NO CORRIENTE

2.2.1. DEUDA BANCARIA LARGO PLAZO

2.2.2. CUENTAS POR PGAR ACCIONISTAS Y/O RELACIONADOS
2.2.3. OTRAS CUENTAS POR PAGAR LARGO PLAZO

2.2.4. PASIVO DIFERIDO

2.2.5. PROVISION DE JUBILACION PATRONAL

2.1.6. PRESTAMOS DE ACCIONISTAS Y OTROS RELACIONADOS DE CORTO PLAZO

566.593 2.499.751| 1.474.968 | 2.888.419 | 2.945.541  4.348.367
103.691 152.641 - - - 182.426
134.006 543.782 644764 | 1.123.865 | 1.329.489 | 1.695.594
- 837.302 240.048 929.769 727.068 | 1778371
124.812 658.414 149.285 164.893 181.711 217.358

34.305 206.876 241775 555.809 71.846 320.128

57.168 - - - 436.026 74.287
112.612 100.736 199.097 114.084 199.401 80.203

496.228 297.518 102.275 596.507 199.978 294.778
. - - 334.978 199.978 294.778
166.516 297.518 102.275 261.530

329.713

3. PATRIMONIO

288.648 684.901| 1.196.440| 1.649.635| 1.552.893 | 1.756.768

3.1. CAPITAL SOCIAL

3.2. APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES
3.3. RESERVAS

3.4. SUPERAVITS

3.4.1. Reserva de Capital

3.4.2. Reexpres. Monetaria Diferente

3.5. UTILIDAD (DEFI.) ACUMULADO

3.6. UTILIDAD (DEFI.) EJERCICIO

8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 608.000

3.662 3.662 59.990 4.000 - -
123.688 123.688 123.688 123.688 127.688 127.688
123.688 123.688 123.688 123.688 123.688 123.688
- - - - 4.000 4.000

25.418 153.375 493.023 994.619 994.356 913.947
127.881 396.176 511.739 519.328 422.849 107.134

| TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO

1350470 3482170] 2773.683] 5.134.561] 4.698.412] 6.399.913]

| TOTAL ACTIVO - (TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO)

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracién: Alvaro Moscoso V.
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Al 30 de abril del 2013, Tecnologia en Metalurgia S.A., registrd pasivos
totales por la suma de US$4,64 millones, de los cuales el 93,65%
correspondieron a pasivos corrientes (US$4,35 millones) mientras que el

6,35% corresponde a pasivos no corrientes (US$0,29 millones).

En abril del 2013, el pasivo total de la empresa estuvo conformado
principalmente por cuentas por pagar con el 83,44% donde se incluye
proveedores, anticipo clientes, impuestos por pagar y otras cuentas por
pagar; seguido de deuda bancaria con el 10.28% vy otros pasivos con el
6.28%.

A abril del 2013, el patrimonio de la compafiia en estudio, crecié en un
13,13% en comparacion de abril del 2012, pasando de US$1,55 millones
a US$1,76 millones, respectivamente. Este crecimiento se debe
principalmente al aumento del capital social de la empresa, el cual pas6
de US$8.000,00 en abril del 2012 a US$608.000,00 en abril del 2013.

Cuadro No. 16

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
ESTADO DE RESULTADO DE LOS ULTIMOS TRES EJERCICIOS

ECONOMICOS
En délares

ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES 2009 2010 2011 2012 abr-12 | abr-13
VENTAS NETAS 2621793 6226712 5583.875| 5.864.452| 1.254.078| 1.425.556
COSTOS DE VENTAS 2165367 4798735 4016341 4.099.916| 588.158|  909.854
DEPRECIACIONES
UTILIDAD BRUTA 456426 |  1427.977| 1567.535| 1764535 665920 515702
GASTOS ADMINISTRATIVOS u7715| 933508 923.807| 869714 135.940| 194001
GASTOS DE VENTAS 10.863 - - 98865| 160828
DEPRECIACION 13733 - w11 64538
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES
UTILIDAD OPERATIVA 184114  494379| 618.951| 830284 43L115| 160873
GASTOS FINANCIEROS - 8140 4r724|  seam| 9830  529%
PROVISION JUBILACION PATRONAL - - . - - -
OTROS INGRESOS 6.604 0749 sL712|  3614| 238 b
OTROS EGRESOS - - . - 774 95
PARTICIPACION EMPLEADOS 28621 77.548| 123441| 118158
IMPUESTOS 34.306 53264 187.759|  149.969
UTILIDAD NETA 127881 396176 510739 519328| 422849| 107.134

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.
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Al analizar los ingresos por venta de Tecnologia en Metalurgia S.A., se
observa que presentan un comportamiento variable desde el afio 2010 al
2012, pasando de US$6,23 millones en el 2010 a US$5,86 millones en el
2012. Durante el 2012, las ventas de la empresa presentaron un
incremento de 5,02% en comparacion al cierre del 2011 (US$5,58
millones). Al 30 de abril del 2013, la empresa registrd ingresos por ventas
por 1,43 millones, evidenciando un incremento del 13,67% en

comparacion al mes de abril del 2012(US$1,25 millones).

Es importante mencionar que las variaciones en los ingresos que presenta
la empresa dependen de la adjudicacion de proyectos. En la mayoria de
éstos, no existen anticipos sino que los clientes cancelan a la empresa en
el momento de entrega del producto final, es asi que en la mayoria de los
casos se factura después de 90 dias hasta 180 dias.

Los costos de ventas de la empresa igualmente poseen una tendencia
fluctuante. Es asi que los costos de ventas a diciembre del 2010
ascendieron a US$4,80 millones, mientras que al cierre del 2012 estos
alcanzaron la suma de US$4,10 millones. Los costos de venta del afio
2010, representan el 77,07% de los ingresos, mientras que en el 2011
este porcentaje fue de 71,93%. Para el 2012, los costos de ventas
mostraron un crecimiento de 2,08% en comparacion a diciembre del 2011

(US$4,02 millones), y representaron el 69,91% de los ingresos.

Como consecuencia de los resultados mencionados, la empresa arrojé
una utilidad bruta de US$1,43 millones en diciembre del 2010. Para
diciembre del 2012, este monto ascendié a US$1,76 millones, valor que
muestra un incremento de 12,57% con respecto a diciembre del 2011
(US$1,57 millones).
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Por otro lado, al referirnos a los costos de venta para abril del 2013, se
pudo observar que se registr6 un monto de US$0,91 millones, (63,82%
sobre los ingresos de la empresa), monto superior en 54,69% en relacion
a abril del 2012 donde se registr6 US$0,59 millones (46,89% sobre los
ingresos). Estas variaciones en los costos de venta van relacionadas a
las ventas y a la manera en que la empresa factura a sus clientes. Es
decir, hay meses en que se incurren en mayores costos de produccion de
un proyecto, pero éstos se facturan después. De todas maneras, al final
del afo, se equipara estos costos con las ventas. Gracias a estos
resultados la empresa en estudio alcanzé una utilidad bruta de 0,52
millones para abril del 2013, evidenciando una disminucién de 22,56% a
comparacion de abril del 2012(US$0,67 millones) como producto del

incremento significativo en los costos de ventas.

Al analizar los gastos operativos de la empresa durante los periodos de
diciembre del 2010 a diciembre del 2012, éstos pasaron de US$0,93
millones (14,99% de los ingresos) a US$0,93 millones (15,93% de los
ingresos), respectivamente. Por su parte, la utilidad operativa pas6 de
US$0,49 millones a finales del 2010 a US$0,83 millones en el afio 2012.
Para diciembre del 2012, esta cifra mostré un incremento de 34,14% en
comparacion al mismo periodo del 2011(US$0,62 millones), como
consecuencia del aumento en la ventas y la disminucién de los gastos

operativos en ese periodo.

Con respecto al mes de abril del 2013, los gastos operacionales
registraron un monto de US$0,35 millones con una participacion de
24,89% sobre las ventas, evidenciando un incremento de 51,12% frente a
lo registrado en abril del 2012 (US$0.23 millones, 18,72% de los
ingresos). Como producto de esto, la empresa registré6 una utilidad
operativa para abril del 2013 de US$0,16 millones, cifra inferior en 62,68%
a la presentada en abril del 2012 (US$0,43 millones).
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En cuanto a los gastos financieros, al 31 de diciembre del 2010, se pudo
observar que éstos ascendieron a US$8.140,00, aumentando a
US$46.444,00 en diciembre del 2012. Esta ultima cifra fue inferior en
2,68% a lo alcanzado en diciembre del 2011 (US$47.724,00). La utilidad
neta para el afio 2010, alcanz6é una suma de US$0,40 millones, mientras
gue para el afio 2011 esta se incrementé a US$0,51 millones. Para el

afo 2012, se registré una utilidad de US$0,52 millones.

Por otro lado, al 30 de abril del 2013, la empresa obtuvo una utilidad neta
de US$107.134,00, mientras que para abril del 2012, se habia registrado
una utilidad neta de US$0,42 millones. Esta disminucion se produjo
principalmente como consecuencia de un aumento significativo del costo

de venta y de los gastos operacionales.
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4.2 ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE LOS ESTADOS

FINANCIEROS DE LOS ULTIMOS TRES EJERCICIOS

Cuadro No. 17

) TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE LOS ACTIVOS DESDE EL

2009 HASTA EL ANO 2011

En dolares
BALANCES COMPARATIVOS 1 1 o
VALOR  %Pat | VALOR  %Pat  %Crec. | VALOR  %Pat  %Crec
1. ACTVO 1361470 10000%( 3482070  10000%  15766%| 277368 0000 -203%%
1.1ACTIVO CORRIENTE 1.314.087 G123 34388%  %B76%  1616%| 21601770 7T  -37.14%
1.1.1 CAJA-BANCOS 485434 3B9% 9678 1008 2797 169566 610%  -5150%
1.1.2 INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES 11756 087% 0,00%  -100,00% 0,00% 0,00%
1.1.3 DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CORTO PLAZO 2652 16,00 24299 698% LW S92 1836%  10958%
1.1.3.1 Cartera por vencer W58 1470 49009 715%  1L8%( 52037 1876% 10897
1.13.2 Cartera vencida 0,00% 000%  0,00% 000% 0,00%
1.1.3.3 Resenas incobrables 607 045% 601 O1M 000 10005 040 840%
1.1.4INVENTARIOS W55 5706 208673 S990% SO0 590169 2028%  -7L70%
1.14.1 Iventario Materia Prima 0,00% 000%  000% 0,00% 0,00%
1.1.4.2 Inventario Productos en Proceso 181949 Baghl 303095 810% 6658 17o66  063% %420
1.14.3 Inventario Productos Teminados 135,94 1006% 175425  5038% 118993%| 405653  1463%  -76,88%
1.14.4 Inventario Mercaderia en Transito 2058 2% 833 081%  -41% 16690  60%  4888%
1.145 Provsion Inentarios 0,00% 000%  0,00% 0,00% 0,00%
1,15 CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS Y RELACIONADOS CORTO PLAZO 000%| %667 L16%  000% 000%  -100,00%
1.1.6 GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 15782 930%| 687300  1974%  Ad6A%| 5405 188%  -BTM%
1.L7 OTRAS CUENTAS POR COBRAR 127069 940%| 16484 047 8703 368738 BX%  213694%
1.2 ACTIVOS NO CORRIENTE 3.3 LT 4320 0% 576 611913 2206%  B31400%
1.2.LACTIVO FIJO NETO R 206h  3%.982 106% 1A% 605510 8% 153730%
1.2.1.1 Terenos 0,00% 000%  0,00% 000% 000%
1.2.1.2 Ediicios, Instalaciones 0,00% 000%  000% 2500  88%  000%
1.2.1.3 construcciones en proceso 0,00% 000  000% 47475 8% 0,00%
1.2.1.4 Maguinarias, Equipos Vehiculos 62,586 463  %8% 2T 1% 16480 5% 714
1.2.15 Otros Activos Fijos 63621 470 4486 13% B9 M0 1A% -1853%
1.2.1.6 Depreciacion Acumulada 93,016 688% 10738  308%  BA% 06 3 -154%
1.2.2 DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR LARGO PLAZO 0,00% 000%  0,00% 000%  0,00%
1.2.3 INVERSIONES LARGO PLAZO 0,00% 000%  0,00% 0,00% 0,00%
1.2.4 CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS Y REALACIONADOS LARGO PLAZO 0,00% 000%  0,00% 000%  0,00%
1.25 0TROS ACTIVOS NO CORRIENTES 419 03 6293 018 5008 6403 023% 175%
1.3 ACTIVOS DIFERIDOS EINTANGIBLES 0,00% 000%  0,00% 0,00% 0,00%

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Aharo Moscoso V.
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Cuadro No. 18

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE LOS ACTIVOS DEL ANO
2012 Y ABRIL DEL 2013 VS. ABRIL DEL 2012

En dolares
BALANCES CONPARATIVOS m i i
VALOR  %Pat.  %Crec. | VALOR  %Pat | VALOR  %Pat  %Crec
LACTVO SI450  10000% 8512 468412 10000% 63%993  10000%  362%
LLACTIVO CORRIENTE 509485 GTA%%  10B60%| A3  GOUe| SEIIM 8% 3807
111 CAJABANCOS 4% 1506 -S43 U139 663 Gl L0 -TB6ch
1.1.2INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES 000%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1.13DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CORTO PLAZO 193,74 I 28010% 95539 1970% 124389 104 3%
1131 Cartera por vencer 196158 3B2% AN Reed 1| 12428 1990 3605%
1.1.3.2 Cartera \encida - 000%  000% - 000% - 000% 000
1.1.3.3 Resenas incobrables 044 059%  T430% 1005 024 044 04%%  17430%
LL4INVENTARIOS V08T DA% 35| 178207 300 253568 N 8%
1.0.4.1 Inentario Materia Prima 000%  0,00% 000 13626 1% 000%
1.1.4.2 Inventario Productos en Proceso - 000% ~-100,00% - 0,00% - 000% 000
1.1.4.3 Inentario Productos Terminados 0% e 127 1418206 308% L8853 631%  187%
1144 Imentario Mercaderia en Trnsio W1 8% 4925% 3000 68 TR 1% 1765
1.0.45 Provision Inventarios - 000%  000% - 0,00% - 000%  000%
1.15 CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS Y RELACIONADOS CORTO PLAZO 365.268 T0% 000 189120 403 25500 3% 866k
116 GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 823 1660 o6 B0 106%% L066970  l66M%  36,05%
1.170TRAS CUENTAS POR COBRAR 125563 2% 58Te AT D8Te[ 519491 1% I5M%
12ACTIVOS NO CORRIENTE 506 LM 21 61T B0% e 1% 2388%
L21ACTNOFIIO NETO 01867 10% 21T 608708 L% TS5 1L81% 1%
1211 Temenos 20605 3900 000 20065 41M ¥06L  SM% Tk
1212 Edffiios, Instalaciones 300949 6% 8% 099 o4 3099 4% 000%
1213 construcciones en proceso 3061 006%  -%877% - 000% 6614 0%  000%
1214 Maguinaris, Equipos Viehiculos 8% 030%  B0M| 363 29608 3% 9%
1215 Otros Activos Fijos s 0 0088 430 0% 444 0ME 700
1.2.1.6 Depreciacion Acumulada 155,284 0% LI 109940 234% 196 281%  63.38%
1.22DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR LARGO PLAZO 000%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1.2.3 INVERSIONES LARGO PLAZO 000%  0,00% 0,00% 0% 0,00%
1.2.4 CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS Y REALACIONADOS LARGO PLAZO 000%  000% 0,00% 0% 000%
1.250TROS ACTIVOS NO CORRIENTES 6403 0% 000 6403 0% 6403 0%  000%
1.3 ACTIVOS DIFERIDOS E INTANGIBLES 000%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fuente: Empresa en estudio,
Elaboracidn: Aaro Moscaso V.
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Cuadro No. 19
TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.

ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE LOS PASIVOS Y
PATRIMONIO DESDE EL 2009 HASTA EL ANO 2011

En ddlares
BALANCES COMPARATIVOS o u =
VALOR  %Pat | VALOR  %Pat  oCrec | VALOR  %Pat  hCrec

. PASIVO L8 ool 2797260 3% 1300 128 G%h 436l
2.1, PASIVO CORRIENTE 6503 LS| 24070 TLI% LA L4%s B 4100
2,11, DEUDA BANCARIA CORTO PLAZO 103600 Tome 1|60 A% 4% 000%  -10000%
2.1, CUENTAS POR PAGAR A PROVEEDORES 006 9% SeTe.  LeN 5T 64T DBLh B
213, ANTICIPO DE CLIENTES 000 813 0%  O00% 20008  86%  -TLN
2,14, GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR 14802 L A N S VIR AT K R
2.1, IMPUESTOS ACUMULADOS POR PAGAR RIKl D0 268 S SSOR| ALms 8% 68Tk
.16, PRESTANOS DEACCIONISTAS Y OTROS RELACIONADOS DECORTOPLAZD| 57488 4% 000% -10000% 000 0%
2.L7, OTRAS CUENTAS POR PAGAR 112612 §3 107 %% -0k 10 T8 9ok
1.1, PORCION CORRIENTE DE PRESTANOS DE LARGO PLAZ0 00% 00k 0% 000 (0%
2.2, PASNO NO CORRIENTE 0628 BT MAe 8% 00 1022 3% 6560
2,21, DEUDA BANCARIA LARGO PLAZO 00% 00k 0% 000 0%
2.2, CLENTAS POR PGAR ACCIONISTAS YI0 RELACIONADOS 06516 D3| M58 8 TROTel 1022 3% 656
2,23, OTRAS CUENTAS POR PAGAR LARGO PLAZO 00 00k 0% 000 0%
2,04, PASIVO DIFERIDO W WA 000% -10000% 0% 000
1.5, PROVISION DE JUBILACION PATRONAL 00 00% 00 0% 00
3. PATRIMONIO 068 LM oL 16T 1% LM BUk T
3.1, CAPITAL SOCIAL 8000 0% 800 02  OO00W 800 0M%  O00%
3.2, APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 00% 00% 000 0% 00
33, RESERVAS 36 0M 01 O S0 21 1%k
34, SUPERAVITS G M 13E% IS 00 1% 4 0o
34,1 Reserva de Capita 368 SISk 1368 3% 0% 1268 44% 0%
34.2 Reexpres. Mongtaria Diferente 0,00% 000% 000 000% 0%
35, UTILIDAD (DEFL ACUMULADO B4 L8 1335 40 SBM% @303 U7k 214%
3. UTILIDAD DEFI, EJERCICIO Rl 9kl 66 U3 9% ST B B

TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO 1.351.470r 10000% 3482170 100006 15766 277368 W00 -3k

Fuente: Empresa en estudo,
Baboracin: Aaro Moscoso V.

73



Cuadro No. 20

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE LOS PASIVOS Y
PATRIMONIO DEL ANO 2012 Y ABRIL DEL 2013 VS. ABRIL DEL 2012

En doélares
BALANCES CONPARATGS u L L

VALOR  %Pat  %Cec | VALOR  %Pat | VALOR  %Pat  %(rec.

2. PASIVO M GIAM  I0%H 3519 G0 4685 TSk 476tk
1.1, PASIVO CORRIENTE 08419 So% B8 29551 GL6%( 48T oMk 476
2.1.1. DEUDA BANCARIA CORTO PLAZO 000%  000% 000% 18246 %% 0%
1.1.2. CUENTAS POR PAGAR A PROVEEDORES LIBSS  28% T3 13049 B0 L6554 %% Uk
21,3, ANTICIPO DE CLIENTES 00769 B WM 08 LA LTI UM 1S
1,14, GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR 8% 3% 0dgW 1 38M 03 3% 196
.15 INPUESTOS ACUMULADOS POR PAGAR A9 0% 09 MM 153 W8 S0 U5k
1,16, PRESTANOS DE ACCIONISTAS Y OTROS RELACIONADOS DE CORTO PLAZ) 000%  O00% 4606 928 MW L% 8%
.17, OTRAS CUENTAS POR PAGAR 0 VA7 O /I W Y
7.1, PORCION CORRIENTE DE PRESTANOS DE LARGO PLAZO 000%  000% 0,00% 000%  000%
2. PASIVO NO CORRIENTE WS e e 1998 AW AT A6 74l
.21, DEUDA BANCARIA LARGO PLAZO W9 6% 00 109 AW MTB A6 oAk
2.2, CUENTAS POR PGAR ACCIONISTAS Y10 RELACIONADOS 20153 50%  15570% 00% 000% 0%
2,23 OTRAS CUENTAS POR PAGAR LARGO PLAZO 000%  000% 00% 000% 0%
224, PASIVO DIFERIDO 0% 000 00% 0% 000
1,25, PROVISION DE JUBILACION PATRONAL . 000%  000% . 0,00% 000%  000%
3 PATRIONO L6065 % Ve 188 B LT U4% B
3.1, CAPITAL SOCIL B0 01 OO 8000 0% 60800 950% TS0
3.2, APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 000%  000% 0,00% 000%  000%
33, RESERVAS oo o BB - 0 - 0% 0
34, SUPERAVITS 368 2% o0 68 LM% W 0% 0
341 Resenva de Capial 368 4% 00W 1868 26 1368 1% 000k
3.2 Regxpres. Mongtaria Diferente 000%  O00% 4000  009% 400  O06%  000%
35, UTILIDAD (DEFL ACUMULADO WSS 193% w007 %436 2l W UM% 8%
3.5, UTILIDAD (DEF!) EJERCICIO 9938 N0l LW 089 SOW 1014 L6M  -gek
TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO IS 10000 &1% 4.698‘412' 10000% 639913 100000 321%

Filgnte: Empvesa en estudo
Eaboracion: Abexo Moscoso V.
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El Activo Total de la compafia en estudio ha tenido un crecimiento
durante los ultimos afios, como evidencia, su incremento de US$1.35
millones en el afio 2009, a US$5.13 millones al cierre del ejercicio
economico 2012, y US$6.39 millones al mes de Abril del 2013. El
crecimiento en el afio 2012 frente al 2011, fue del 85,12%, mientras que
en el mes de Abril del 2013 frente al mismo periodo del afio previo, el

crecimiento fue del 36,21%.

Al mes de Abril del 2013, las principales cuentas que componen el Activo

de la empresa son:

Inventarios (39,62%),

Documentos y Cuentas por cobrar (19,44%),
Gastos Pagados por Anticipado (16,67%),
Otras Cuentas por Cobrar (8,12%),
Terrenos (5,48%),

Edificios e Instalaciones (4,70%),y;

vV VvV VvV V¥V V¥V V VY

Maquinaria y Equipos (3,59%).

La participacion del Activo Corriente es del 88,09% y del Activo No
Corriente 11,91%. EI crecimiento de la empresa se da por el crecimiento
de su cartera de clientes, resultado de la gestion de la administracion por
conseguir nuevos contratos comerciales para proveer a otras empresas
de la industria con los productos y servicios que la compafia en estudio

ofrece.

El Pasivo Total de la empresa ha venido siendo reemplazado por
Patrimonio; es asi que, a finales del afio 2009 representaba el 78,64% del
Activo Total con un valor de US$1.062 millones. Para el cierre del afio
2012 si bien suma US$3.48 millones, representa el 67,87% del Activo de
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la empresa. Al mes de Abril del 2013, el Pasivo Total alcanzé un valor de
US$4.64 millones, equivalente al 72,55% de los Activos. Es importante
mencionar, que el grado de apalancamiento financiero de la empresa es
minimo, tanto en el corto plazo (2,85% del Activo US$182,426) como en el
largo plazo (4,61% del Activo Total, equivalente a US$294,778). La
principal fuente de fondos proviene de Anticipo de Clientes (US$1.7
millones) y Proveedores (US$1.6 millones) los cuales son Pasivos sin

costo.

El Patrimonio de la compafia de estudio ha tenido un crecimiento
importante. En el afio 2009, alcanzaba US$288,648, con un capital social
de US$8,000. Al cierre del ejercicio 2012, el Patrimonio suma US$1.64
millones constituido por utilidades del ejercicio que suman US$519,328 y
utilidades retenidas por US$994,619. Al mes de Abril 2013, el Patrimonio
crece hasta alcanzar un valor de US$1.75 millones, con un Capital Social
de US$608,000, utilidades del ejercicio por US$107,134 y utilidades
retenidas de US$913,947.

Cabe resaltar que la empresa en andlisis realizé un incremento de su

Capital Social a US$608,000. Esto muestra el compromiso permanente

de sus accionistas con la gestién y el crecimiento de la empresa.
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Cuadro No. 21

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.

ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTALDEL ESTADO DE RESULTADO DESDE EL 2009 HASTA EL ANO 2011

En délares
ESTADO DE RESULTADOS 20 20 o
VALOR % Part. VALOR % Part, % Crec. VALOR % Part. % Crec.
VENTAS NETAS 2.621.793 99,75%| 6.226.712 99,51%  137,50%| 5.583.875 95,69% -10,32%
COSTOS DE VENTAS 2.165.367 82,38%| 4.798.735 76,69%  121,61%| 4.016.341 68,82% -16,30%
DEPRECIACIONES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
UTILIDAD BRUTA 456,426 17,36%| 1.427.977 22,82%  212,86%| 1.567.535 26,86% 9,77%
GASTOS ADMINISTRATIVOS 247.715 9,42%|  933.598 1492%  276,88%|  923.807 15,83% -1,05%
GASTOS DE VENTAS 10.863 0,41% 0,00%  -100,00% 0,00% 0,00%
DEPRECIACION 13.733 0,52% 0,00%  -100,00% 24777 0,42% 0,00%
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
UTILIDAD OPERATIVA 184.114 7.00%|  494.379 790%  168,52%  618.951 10,61% 25,20%
GASTOS FINANCIEROS 0,00% 8.140 0,13% 0,00% 47.724 0,82% 486,29%
PROVISION JUBILACION PATRONAL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OTROS INGRESOS 6.694 0,25% 30.749 04%%  359,35%| 251.712 431% 718,60%
OTROS EGRESOS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PARTICIPACION EMPLEADOS 28.621 1,09% 77.548 128%  17095%|  123.441 2,12% 59,18%
IMPUESTOS 34.306 1,31% 43.264 0,69% 26,11%|  187.759 3,22% 333,98%
UTILIDAD NETA 127.881 4.87%  396.176 6,33%  209,80%| 511.739 8,77% 29,17%

Fuente; Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.
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Cuadro No. 22
TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DEL ESTADO DE RESULTADOS DEL ANO 2012 Y
ABRIL DEL 2013 VS. ABRIL DEL 2012

En délares
ESTADO DE RESULTADOS el abr 2 abr 3
VALOR % Part. % Crec. VALOR % Part. VALOR % Part. % Crec.
VENTAS NETAS 5.864.452 99,94% 5,02%| 1.254.078 99,81%| 1.425.556 99,98% 13,67%
COSTOS DE VENTAS 4,099.916 69,87% 2,08%|  588.158 46,81%|  909.854 63,81% 54,70%
DEPRECIACIONES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
UTILIDAD BRUTA 1.764.535 00% 1257 665920  53,00%| s15700  3617%  -22,56%
GASTOS ADMINISTRATIVOS 869.714 14,82% -5,86%|  135.940 10,82%|  194.001 13,61% 42,711%
GASTOS DE VENTAS - 0,00% 0,00% 98.865 187%|  160.828 11,28% 62,67%
DEPRECIACION 64.538 1,10%  160,48% 0,00% 0,00% 0,00%
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% 0,00%
UTILIDAD OPERATIVA 830.284 14,15% 34,14% 431.115 f 34,31% 160.873 11,28% -62,68%
GASTOS FINANCIEROS 46.444 0,79% -2,68% 9.830 0,78% 52.995 3,72% 439,11%
PROVISION JUBILACION PATRONAL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OTROS INGRESOS 3.614 0,06% -98,56% 2.338 0,19% 220 0,02% -90,59%
OTROS EGRESOS 0,00% 0,00% 774 0,06% 965 0,07% 24,68%
PARTICIPACION EMPLEADOS 118.158 2,01% -4,28% 0,00% 0,00% 0,00%
IMPUESTOS 149.969 2,56% -20,13% 0,00% 0,00% 0,00%
UTILIDAD NETA 519.328 885%  148%| 422849  3366%  107.134 750%  -74,66%

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.
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Las Ventas Netas de la empresa en estudio han tenido un crecimiento
importante en el tiempo. En el 2009 alcanzaron US$2.62 millones,
creciendo un 137,5% en el siguiente periodo y cerrando en US$5.86
millones en el afio 2012. Como resultado de este incremento en la ventas
y una optimizacion de los Costos de Ventas que paso de ser un 82% de
los ingresos totales en el afio 2009 a 69,87% para el cierre del 2012. La
Utilidad Bruta asciende entre el afio 2009 al cierre del ejercicio 2012 de
US$456,426 hasta US$1.76 millones respectivamente.

La Utilidad Operativa de la empresa, también ha crecido en el tiempo,
siendo los Gastos Administrativos los que tienen mayor impacto. En el
aflo 2009, la Utilidad Operativa de la empresa fue de US$184,114
mientras que a diciembre del 2012 la misma alcanz6 US$830,284. A
partir del afio 2012, hay un Gasto de Ventas importante, el mismo que va
en funcién de la nueva capacidad y dimension que va adquiriendo la
empresa, asi como una inversion constante en generar tecnologia y

desarrollar nuevos canales y potenciales oportunidades de venta.

La Utilidad Neta de igual manera ha crecido significativamente. En el
2009 representaba un 4.87% del total de los ingresos, mientras que en los
siguientes aflos se mantiene por encima del 8%. A diciembre del 2012
representaba el 8.85% de las ventas con un valor total de US$519,328.
Al mes de Abril 2013, la Utilidad Neta fue de US$107,134 equivalente al

7.51% del total de ingresos en la empresa.
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4.3 INDICADORES FINANCIEROS

Cuadro No. 23

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
INDICADORES FINANCIEROS

En dolares
2009 2010 2011 2012 abr-12 abr-13

TENDENCIAS
VENTAS NETAS 2.621.793|  6.226.712| 5.583.875| 5.864.452| 1.254.078| 1.425.556
VARIACION DE VENTAS % 137,50%|  -10,32% 5,02% 13,67%
RENTABILIDAD
UTILIDAD NETA 127.881 396.176 | 511.739| 519.328| 422.849|  107.134
UTILIDAD NETA/PATRIMONIO TANGIBLE (ROE) 44,30% 57,84% 42,77% 31,48%|  163,38% 36,59%
UTILIDAD POR ACCION (VALOR NOMINAL DE LA ACCION US$1,00) 15,99 49,52 63,97 0,85 0,70 0,18
UTILIDAD NETA/VENTAS NETAS 4,88% 6,36% 9,16% 8,86%|  202,31% 45,09%
UTILIDAD NETA/INVERSION TOTAL (ROA) 9,46% 11,38% 18,45% 10,11% 54,00% 10,04%
EFICIENCIA
VENTAS/ACTIVOS CIRCULANTE 2,62 1,99 1,76 1,75 3,03
ROTACION
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 30 14 33 119 44 52
DIAS DE CUENTAS POR PAGAR 2 41 58 99
DIAS DE INVENTARIO 58 156 53 101

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.
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Cuadro No. 24

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
INDICADORES FINANCIEROS

En doélares
2000 | 200 | 2m 2012 abr-12 | abr-13

ESTRUCTURA FINANCIERA
COSTO DE VENTAS/VENTAS % 82,59% 770  7,93%|  69.91%]  4590%  6382%

CostoVariable| ~ 2.165.367 | 4.798.735 | 4.016.341| 4.009.916| 588.158| 909.854
UTILIDAD BRUTA/VENTAS % 17,41% 2,93%  2807%|  3000%  s310%  3618%
GASTOS ADMINISTRATIVOS Y GENERALES/VENTAS % 10,39% 1499%|  1699%|  1593%|  1872%|  18,72%

CostosFijos| 272312 933598 94ss8a| 934252 234.806| 266912

UTILIDAD OPERATIVA/VENTAS % 7,02% 700 11,08%|  1426%|  3438%  11,28%
MARGEN (UTILIDAD NETA/VENTAS NETAS) % 4,88% 636%  916%  sse%| 33724  750%
VENTAS NETAS/INGRESOS TOTALES % 99,75% 9951%|  9560%|  99,94%|  99,81%  99,98%
ENDEUDAMIENTO
PASIVO/ACTIVO TANGIBLE (%) 78,64% 80,33%|  56,86%|  67,87%  6695%  72,55%
PASIVO/PATRIMONIO 3,68 4,08 1,32 2,11 2,03 2,64
PATRIMONIO 283648 | 684901 1.196.440 | 1.649.635| 1.552.893| 1.756.768
VARIACION PATRIMONIO 137,8%|  74,69%|  37,88% 13,13%
ACTIVO TANGIBLE 1351470 | 3482170 2.773.683| 5.134.561| 4.698.412| 6.399.913
APALANCAMIENTO FINANCIERO
EBITDA 200541  s25.128] 895.440] s98a36| 432678]  160.129
LIQUIDEZ
CIRCULANTE 2,32 1,38 1,47 1,56 1,39 1,30
PRUEBA ACIDA 1,71 0,54 1,07 1,16 0,80 071
CAPITAL DE TRABAJO (NETO) 747493 | 939.144| 686.802| 1621.066| 1.137.750| 1.289.537

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.
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La rentabilidad de la empresa ha venido aumentada en el tiempo, y se ha
mantenido positiva inclusive en el afio 2009 afio de la crisis econémica —
financiera a nivel mundial. La utilidad neta sobre patrimonio, ha
mantenido un promedio por encima del 44%, siendo el afio 2010 en el que
alcanzé su maximo pico (57,84%) y al cierre del afio 2012 su minimo con
31,48%.

El ROA (Utilidad Neta/Activos Totales) al cierre del afio 2012 fue de
10,11%, cifra consistente a la etapa de inversion y desarrollo en la que se
encuentra la compafia de estudio. Las Ventas Netas respecto al Activo

Circulante representan el 1.76 al cierre del 2012.

Los indicadores de endeudamiento de la empresa son saludables, al
alcanzar el 67,87% de Pasivo/Activo en el afio 2012 y el 72,55% al mes
de Abril 2013. EI Pasivo de la empresa en relacion al Patrimonio es de
2.11 veces para el ejercicio econdmico anterior y 2.64 veces en Abril
2013.

En términos de liquidez, la empresa muestra una gestion administrativa
eficiente, y que van de acuerdo al giro del negocio. El indicador de
liquidez (o Circulante) en los ultimos 3 ejercicios mantuvo un promedio del
1.47, cerrando al afio 2012 en 1.56 y al mes de Abril del 2013 fue de 1.30.
La Prueba Acida, excluyendo el inventario, cerr6 en 1.16 en el 2012 valor

similar registrado al cierre del 2011.
El Capital de Trabajo de la empresa, siempre ha sido positivo, con un

promedio cercano al US$1.08 millones durante los ultimos 3 ejercicios y
US$1.28 millones al mes de Abril 2013.
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4.4 FLUJOS PROYECTADOS

4.4.1 Flujos anuales proyectados

Para la proyeccion de flujos anuales, se realiz6 un analisis de cada uno
de los principales indicadores de la empresa. Las variables que se
consideraron de impacto, y que fueron consideradas para realizar las

proyecciones son las siguientes:

» Crecimiento de Ventas: Se realizdé un analisis historico de los
ultimos 3 ejercicios econdémicos, para determinar el crecimiento
promedio de las ventas netas de la empresa. El resultado
determind que el crecimiento promedio de las ventas fue

equivalente al 23,90%.

+ Escenario Optimista: Las ventas netas toman un crecimiento

del 23,90% anual (promedio histérico).

+ Escenario Moderado: Las ventas metas crecen el 50% del
promedio de crecimiento histérico, es decir, el 11,95%.

«+ Escenario Conservador: Las ventas crecen el 25% del

promedio de crecimiento historico, es decir, el 5,95%.

» Costo de Ventas: Para poder proyectar el costo de venta, se realizd
un analisis historico del indicador Costo de Venta/Ventas Netas
durante los ultimos 3 ejercicios econdmicos; el mismo arrojé un
resultado del 70.92%, el mismo que fue aplicado en todos los

escenarios.

» Gastos Administrativos: Para poder proyectar los gastos
administrativos, se realizé un andlisis historico del indicador Gastos
Administrativos/Ventas Netas durante los ultimos 3 ejercicios

econdmicos; el mismo arrojo un resultado del 12.80%. para todos
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los escenarios, se utilizé una participacion del Gasto Administrativo
equivalente al 75% del promedio histérico antes sefalado, lo cual
arroja un resultado del 9,60%, el mismo que fue aplicado en todos

los escenarios.

Gastos de Ventas: Para poder proyectar el gasto de venta, se
realiz6 un andlisis histérico del indicador Gastos de Venta/Venta
Netas durante los ultimos 3 ejercicios econdmicos, el mismo arrojé
un resultado del 1,55%, el mismo que fue aplicado en todos los

escenarios.

Otros Ingresos: Para poder proyectar otros ingresos, se realizdé un
analisis histoérico del indicador Otros Ingresos/Ventas Netas durante
los ultimos 3 ejercicios econdémicos; el mismo arrojé un resultado

del 1,37%, que fue aplicado en todos los escenarios.

Otros Egresos: Para poder proyectar otros egresos, se realizé un
andlisis histérico del indicador Otros Egresos/Ventas Netas durante
los ultimos 3 ejercicios econdmicos; el mismo arrojé un resultado

del 0,20%, que fue aplicado en todos los escenarios.

Impuestos y Participacion de Empleados: Una vez descontada de
la Utilidad Operativa los Gastos Financieros (reales), la Provision
de Jubilacion Patronal, Otros Egresos y sumar los Otros Ingresos,
se multiplica este resultado por un factor del 0.337, que se calculd
de la tarifa del impuesto a la renta para el afio 2013, en adelante,
gue es del 22% segun lo indica el Art. 37 de la Ley de Régimen
Tributario Interno, publicada en Registro Oficial Suplemento 351 de
29 de Diciembre del 2010.

Ponderacién de Escenarios: Las participaciones que se dieron a
cada uno de los escenarios para poder obtener el escenario

ponderado son los siguientes:
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Cuadro No. 25
OCURRENCIA DE ESCENARIOS

Fuente: Empresa en estudio.

Elaboracién: Alvaro Moscoso V.

Cuadro No. 26

Conservador| Moderado | Optimista [ Ponderado
50% 25% 25% 33%
100%

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.

FLUJO PROYECTADO ANUAL OPTIMISTA

En dolares
PROYECCION OPTIMISTA DE ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO
DE CAJA
ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES 2013 2014 2015 2016 2017

VENTAS NETAS 7.265.889|  9.002.230 | 11.153.507 | 13.818.878| 17.121.197
COSTOS DE VENTAS 5152921 6.384.323| 7.909.995| 9.800.259 | 12.142.242
DEPRECIACIONES . . . . .
UTILIDAD BRUTA 2.112.968| 2617.907| 3.243512| 4.018.620| 4.978.955
GASTOS ADMINISTRATIVOS 697.684 864.410( 1.070.980| 1.326.913| 1.644.008
GASTOS DE VENTAS 419,065 519210 643286 797.013|  987.477
DEPRECIACION
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - -
UTILIDAD OPERATIVA 996.219  1.234.287| 1.520.247| 1.804.693| 2.347.471
GASTOS FINANCIEROS 61.094 90313  47.813 7.969
PROVISION JUBILACION PATRONAL - - - - -
OTROS INGRESOS 99.476 123248 152701 189192  234.404
OTROS EGRESOS 14.465 17.921 22.204 21510 34.084
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 343.786 420014 543221 690.313|  858.606
UTILIDAD NETA 676.350 828.287| 1.068.710| 1.358.093| 1.689.185
CAJA INICIAL 86.457| 1677.829| 2.006.116| 2.574.826( 3.682.919
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - -
FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 762.807 2.506.116| 3.074.826| 3.932.919| 5.372.105
(+/-) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 915.022|  (500.000)] (500.000)  (250.000)
OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO 1250000  (500.000)|  (500.000)  (250.000)
BANCOS (334.978) . . . .
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 1677.829|  2.006.116| 2.574.826| 3.682.919| 5.372.105
IFLUJO DE CAJA NETO FINAL | 1677829 2006116 2574826| 3.682.919] 5.372.105]

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscaso V.
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Cuadro No. 27

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.

FLUJO PROYECTADO ANUAL MODERADO

En doélares
PROYECCION MODERADO DE ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO
DE CAJA
ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES 2013 2014 2015 2016 2017
VENTAS NETAS 6565.170(  7.349.615| 8.227.790| 9.210.893] 10.311.464
COSTOS DE VENTAS 4655976 5.212.299| 5.8%5.095| 6532.306| 7.312823
DEPRECIACIONES : : : : :
UTILIDAD BRUTA 1909194  2137.316| 2.392695| 2.678588| 2998641
GASTOS ADMINISTRATIVOS 630399|  705723| 790.047| 8B44d6|  990.12%5
GASTOS DE VENTAS 865L| 423804 47A5A3|  53L25[ 54T
DEPRECIACION
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES : : - - -
UTILIDAD OPERATIVA 000.144| 1007609 1.128104| 1.262.897( 1413795
GASTOS FINANCIEROS 6L004[  90313| 47813] 7989
PROVISION JUBILACION PATRONAL : : : : :
OTROS INGRESOS 80883  100623| 112646 126105 141173
0TROS EGRESOS 1BO70| 14631 16379 1837 2058
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 08646|  33.1%8| 396500| 459.229|  517.106
UTILIDAD NETA 607207  665.240  780.088|  903.467| 1017.3%
CAJA INICIAL 86.457| 1608696 1773.936| 2053.9%4| 2707461
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES : : - - -
FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 693674 2273936 2553994| 2957461| 3.724.7%
(+-) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 015022 (500,000  (500.000)  (250.000)
OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO 1250000 (500000 (500.000)] (250.000)
BANCOS (334.978) : : :
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 1608696 1773936 2053.994| 2707461| 3724.7%
FLUJO DE CAJA NETO FINAL 1608696 1773936 2053.994| 2707461| 3724.7%

Fuente: Empresa en estucio.
Elahoracion: Alvaro Moscoso V.
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Cuadro No. 28

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
FLUJO PROYECTADO ANUAL CONSERVADOR

En délares
PROYECCION CONSERVADOR DE ESTADO DE RESULTADOS Y
FLUJO DE CAJA

ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES 2013 2014 2015 2016 017
VENTAS NETAS 6214811 6586.102| 6.979575| 7.396.555| 7.838.446
COSTOS DE VENTAS 4407504| 4670821 4.949.869| 5.245.589| 5558975
DEPRECIACIONES . . . . .
UTILIDAD BRUTA 1807.307| 1915281 2.029.706| 2.150.966| 2.279.471
GASTOS ADMINISTRATIVOS 506.757| 632400  670.191| 710.230| 752662
GASTOS DE VENTAS 358444 379858 402552| 426.601| 452088
DEPRECIACION
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES .
UTILIDAD OPERATIVA 852107 903014 956.963| 1014134| 1074722
GASTOS FINANCIEROS 61.004 90313 47813 7969
PROVISION JUBILACION PATRONAL . . . . .
OTROS INGRESOS 85.086 90.169| 95556 | 101265 107.315
OTROS EGRESOS 12312 1B 1385 1475 15604
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 201076)  299.849| 333903 368.242| 393.088
UTILIDAD NETA 572651|  589.910| 656.908 724463 773345
CAJA INICIAL 86.457| 1574130 1664040 1820948| 2295411
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES . . . .
FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 650.108|  2.164.040| 2.320.948| 2545.411| 3.068.756
(+) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 015.022|  (500.000)  (500.000)]  (250.000)
OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO 1250000 (500.000)|  (500.000)]  (250.000)
BANCOS (334.979) . . . .
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 1574130 1664040 1820948 2.295.411| 3.068.756
FLUJO DE CAJA NETO FINAL 1574130| 1664040 1820948 2.295.411| 3.068.756

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.
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Cuadro No. 29

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
FLUJO PROYECTADO ANUAL PONDERADO

En doélares
PROYECCION PONDERADO DE ESTADO DE RESULTADOS Y
FLUJO DE CAJA
ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES 2013 2014 2015 2016 2017
VENTAS NETAS 6565170 7.381.012| 8.3%.112| 9455720| 10.777.388
COSTOS DE VENTAS 465976 5.234566| 5.910.207| 6.705.935| 7.643.254
DEPRECIACIONES : : : : :
UTILIDAD BRUTA 1900194 2.146.446| 2423.905| 2.749.785| 3.134.135
GASTOS ADMINISTRATIVOS 630399  708.738| 800.352|  907.955| 1034864
GASTOS DE VENTAS J8GBL|  4B705 480733 545365 621593
DEPRECIACION
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES : . - . -
UTILIDAD OPERATIVA 000.144|  1.012003| 1142819| 1.296.465| 1477677
GASTOS FINANCIEROS 61,004 0313]  47813] 7989
PROVISION JUBILACION PATRONAL . . : . .
0TROS INGRESOS 80883 100052 114115 129457  1475%2
0TROS EGRESOS 13,070 14604| 16503  18824| 21455
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 08646 30712 40L882| 471506 540472
UTILIDAD NETA 607.217|  668.3%| 790646  927.623| 1.063.302
CAJA INICIAL 86.457| 1608696 | L777.032| 2067.678| 2.745.301
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES : . - . -
FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 693674 2277032 2567.678| 2.995.301| 3.808.603
(+/-) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 015022 (500.000)  (500.000)]  (250.000)
OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO 1.250000{  (500.000) (500.000)| ~ (250.000)
BANCOS (334.979) : : : :
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 1608.696| 1777.032| 2.067.678| 2.745.301| 3:808.603
FLUJO DE CAJA NETO FINAL 1608.696| 1777.032| 2.067.678| 2.745.301| 3.808.603

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Aivaro Moscoso V.
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4.4.2 Flujos trimestrales proyectados

Cuadro No. 30

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
FLUJO PROYECTADO TRIMESTRAL OPTIMISTA

En dolares

PROYECCION OPTIMISTA DE ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO DE CAJA

ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES jun-13 sep-13 dic-13 mar-14 jun-14 sep-14 dic-14
VENTAS NETAS 3.374.846 1514.025| 2.377.018| 2.660.251| 1.521.087| 1.875.834| 2.945.058
COSTOS DE VENTAS 2393419 1.073.737| 1.685.766| 1.886.633| 1.078.745| 1.330.329| 2.088.616
DEPRECIACIONES - - - - - - -
UTILIDAD BRUTA 981.427 440.288 691.252 773.618 442.342 545.505 856.442
GASTOS ADMINISTRATIVOS 348.842 174.421 174.421 216.103 216.103 216.103 216.103
GASTOS DE VENTAS 209.533 104.766 104.766 129.802 129.802 129.802 129.802
DEPRECIACION - - - - - - -
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -
UTILIDAD OPERATIVA 423.053 161.101 412.065 427.713 96.437 199.600 510.537
GASTOS FINANCIEROS - 31.875 29.219 26.563 23.906 21.250 18.594
PROVISION JUBILACION PATRONAL - - - - - - -
OTROS INGRESOS 46.205 20.728 32543 36.421 20.825 25,682 40.320
OTROS EGRESOS 6.718 3.014 4.732 5.296 3.028 3.734 5.863
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 155.876 49.519 138.391 145.677 30.441 67.500 177.397
UTILIDAD NETA 306.664 97.421 272.266 286.598 59.887 132.798 349.003
CAJA INICIAL 86.457| 1.558.143| 1.530.564 1.677.830| 1.839.428| 1.774.316| 1.782.113
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -
FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 393.121| 1.655.564 | 1.802.830] 1.964.428| 1.899.316| 1.907.113] 2.131.116
(+/-) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 1.165.022 (125.000)]  (125.000)]  (125.000)]  (125.000)]  (125.000)]  (125.000)
OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO 1.500.000 (125.000)(  (125.000)] (125.000)) (125.000)(  (125.000)]  (125.000)
BANCOS (334.978) - - - - - -
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 1558.143|  1.530.564 | 1.677.830| 1.839.428| 1.774.316| 1.782.113| 2.006.116

[FLUJO DE CAJA NETO FINAL 1558.143| 1530564 1.677.830] 1.839.428] 1.774.316] 1.782.113] 2.006.116

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracién: Alvaro Moscoso V.

TECNOLOGIA EN METALURGIA "TECMET" S.A.

PROYECCION OPTIMISTA DE ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO DE CAJA

ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES mar-15 jun-15 sep-15 dic-15 mar-16 jun-16 sep-16 dic-16
VENTAS NETAS 3.295.976 1.884.584 | 2.324.105| 3.648.843| 4.083.621| 2.334.946| 2.879.500( 4.520.812
COSTOS DE VENTAS 2.337.485 1.336.534 | 1.648.240| 2.587.736| 2.896.077| 1655.928| 2.042.123| 3.206.131
DEPRECIACIONES - - - - - - - -
UTILIDAD BRUTA 958.491 548.049 675.865| 1.061.107| 1.187.543 679.017 837.377| 1.314.682
GASTOS ADMINISTRATIVOS 267.745 267.745 267.745 267.745 331.728 331.728 331.728 331728
GASTOS DE VENTAS 160.822 160.822 160.822 160.822 199.253 199.253 199.253 199.253
DEPRECIACION - - - - - - - -
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - - -
UTILIDAD OPERATIVA 529.925 119.483 247.298 632.541 656.562 148.036 306.396 783.700
GASTOS FINANCIEROS 15.938 13.281 10.625 7.969 5.313 2.656 - -
PROVISION JUBILACION PATRONAL - - - - - - . .
OTROS INGRESOS 45,125 25.802 31.819 49,956 55.908 31.967 39.423 61.894
OTROS EGRESOS 6.561 3.752 4.627 7.264 8.129 4.648 5.732 9.000
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 186.210 43.221 88.923 224,868 235.572 58.200 114.609 281.932
UTILIDAD NETA 366.341 85.031 174.942 442,396 463.456 114.499 225.478 554,662
CAJA INICIAL 2.006.116 2.247.458 [ 2.207.489| 2.257.431| 2.574.827| 2.913.283| 2.902.782 3.128.260
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -

FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 2.372.458 2.332.489 | 2.382.431| 2.699.827| 3.038.283| 3.027.782| 3.128.260 3.682.922
(+/-) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (125.000) (125.000)]  (125.000)] (125.000)  (125.000)]  (125.000)]

OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO (125.000) (125.000)(  (125.000)] (125.000))  (125.000)f  (125.000),

BANCOS - - - - - - - -
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 2.247.458 2.207.489 | 2.257.431| 2.574.827| 2.913.283| 2.902.782| 3.128.260 3.682.922
[FLUJO DE CAJA NETO FINAL 2.247.458 2.207.489 | 2.257.431| 2.574.827| 2.913.283| 2.902.782| 3.128.260 3.682.922

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracién: Alvaro Moscoso V.
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Cuadro No. 31

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
FLUJO PROYECTADO TRIMESTRAL MODERADO

En doélares

PROYECCION MODERADO DE ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO DE CAJA

ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES jun-13 sep-13 dic-13 mar-14 jun-14 sep-14 dic-14
VENTAS NETAS 3040378 1.368.013| 2.147.780 2.171.887| 1.241.848| 1531471 2.404.409
COSTOS DE VENTAS 2.162.599 970.186 | 1.523.191| 1540.288| 880.711| 1.086.109| 1.705.191
DEPRECIACIONES - - - - - - -
UTILIDAD BRUTA 886.779 397.827] 624.588] 631509  361.138]  445.362 699.218
GASTOS ADMINISTRATIVOS 315.200 157600 157.600| 176.431| 176.431]  176.431 176.431
GASTOS DE VENTAS 189.325 94.663 94663 105974 105974 105974 105.974
DEPRECIACION - - - - - - -
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -
UTILIDAD OPERATIVA 382.254 145565  372.326]  349.194 78.733|  162.957 416,813
GASTOS FINANCIEROS - 31.875 29.219 26.563 23.906 21.250 18.594
PROVISION JUBILACION PATRONAL - - - - - - -
OTROS INGRESOS 41.749 18.729 29.405 20.735 17.002 20.967 32.918
OTROS EGRESOS 6.071 2723 4276 4324 2472 3.049 4787
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 140.843 43708 124.006|  117.200 23.373 53.794 143.680
UTILIDAD NETA 277.089 85.988| 244.140]  230.752 45.984|  105.831 282.670
CAJA INICIAL 86.457| 1528568 1.489.556| 1.608.697| 1.714.449| 1.635.432| 1.616.264
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -
FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 363546  1.614.556| 1.733.697| 1.839.449] 1.760.432] 1.741.264] 1.898.934
(+/-) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 1.165.022 125000 (@25.000 @25.000 (@25.000] (125.000]  (125.000)
OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO 1.500.000 (125,000 (@25.000 (@25.000 (@25.000 (125.000)  (125.000)
BANCOS (334.978) - - - - - -
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 1528568 1.489.556 | 1.608.697| 1714.449] 1635.432] 1616264 1.773.934
[FLUJO DE CAJA NETO FINAL 1528568  1.489.556| 1.608.697| 1.714.449] 1635.432] 1616.264] 1.773.934]

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.

TECNOLOGIA EN METALURGIA "TECMET" S.A.

PROYECCION MODERADO DE ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO DE CAJA

ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES mar-15 jun-15 sep-15 dic-15 mar-16 jun-16 sep-16 dic-16
VENTAS NETAS 2431396 | 1390232 1714460 2691701 2721914 1556344 1919314 3013321
COSTOS DE VENTAS 1.724.331 985.943| 1.215.884| 1.908.937| 1.930.363| 1.103.749| 1.361.165| 2.137.028
DEPRECIACIONES - - - - - - - -
UTILIDAD BRUTA 707.066 404.283|  498.576]  782.764|  791.550|  452.505 558.149 |  876.293
GASTOS ADMINISTRATIVOS 197512 197512 197512 197512 221112 221112 21112 221112
GASTOS DE VENTAS 118,636 118636| 118636| 118636| 132.811|  132.811 132811 132811
DEPRECIACION - - - - - - - -
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - - -
UTILIDAD OPERATIVA 390.918 88.141| 181.420] 4e6.617]  437.627 98.672 204.226] 522371
GASTOS FINANCIEROS 15.938 13.281 10.625 7.969 5313 2.656 - -
PROVISION JUBILACION PATRONAL - - - - - - - -
OTROS INGRESOS 33.288 19.033 23.472 36.852 37.265 21.308 26.277 41.255
OTROS EGRESOS 4,840 2.768 3.413 5.358 5.419 3.008 3.821 5.999
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 135.955 30.709 64321 165.178|  156.422 38.494 76392  187.920
UTILIDAD NETA 267.473 60.416| 126.542]  324.964]  307.738 75.732 150.290 [ 369.707
CAJA INICIAL 1.773.934|  1.916.407| 1.851.822| 1.853.365| 2.053.329| 2.236.067| 2186.799| 2.337.089
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -

FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 2.041.407]  1.976.822| 1.978.365| 2.178.320| 2.361.067] 2.311.799] 2.337.089| 2.706.796
(+/-) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (125.000)]  (125.000]  (125.000]  (125.000)] (125.000)]  (125.000)

OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO (125.000) (125000 (125.000) (125.000)| (125.000)  (125.000)

BANCOS - - - - - - - -
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 1.916.407] 1851822 1.853.365[ 2.053.320| 2.236.067| 2186799 2.337.089| 2.706.796
[FLUJO DE CAJA NETO FINAL 1.916.407]  1.851.822| 1.853.365] 2.053.329] 2.236.067] 2.186.799] 2.337.089] 2.706.796 |

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.
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) Cuadro No. 32
TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.

FLUJO PROYECTADO TRIMESTRAL CONSERVADOR
En délares

PROYECCION CONSERVADOR DE ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO DE CAJA

ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES jun-13 sep-13 dic-13 mar-14 jun-14 sep-14 dic-14
VENTAS NETAS 2886644 1.205.007| 2.033.160| 1.946.261| 1.112.839| 1.372.375| 2.154.627
COSTOS DE VENTAS 2.047.189 918.411| 1.441.904| 1380.276| 789.218|  973.279| 1.528.048
DEPRECIACIONES - - - - - - -
UTILIDAD BRUTA 839,455 376597| 591256  565.985]  323.621|  399.095 626,580
GASTOS ADMINISTRATIVOS 298.379 149.189| 149189 158.102| 158.102]  158.102 158.102
GASTOS DE VENTAS 179.222 89.611 89.611 94.964 94.964 94.964 94.964
DEPRECIACION - - - - - - -
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -
UTILIDAD OPERATIVA 361.854 137.796|  352456] 312918 70554 146.029 373513
GASTOS FINANCIEROS - 31875 29.219 26.563 23.906 21.250 18.504
PROVISION JUBILACION PATRONAL - - - - - - -
OTROS INGRESOS 39.521 17.730 27.836 26.646 15.236 18.789 29.499
OTROS EGRESOS 5.747 2.578 4.048 3.875 2.215 2732 4.289
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 133.327 40.802)  116.947]  104.175 20.108 47.462 128.103
UTILIDAD NETA 262.301 80271  230.078]  204.951 39.561 93.374 252026
CAJA INICIAL 86457 1513780 1.469.052| 1574129 1.654.080| 1.568.640| 1.537.015
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -
FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 348758  1.504.052| 1.699.129] 1.779.080] 1.693.640( 1.662.015[ 1.789.040
(+/-) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 1.165.022]  (125.000]  (125.000] (125.000)]  (125.000)]  (125.000)]  (125.000)
OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO 1500000  (125.000 (125.000) (125.000) (125.000) (125.000)  (125.000)
BANCOS (334.978) - - - - - -
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 1513.780 |  1.469.052] 1.574.129] 1.654.080| 1.568.640] 1.537.015] 1.664.040

[FLUJO DE CAJA NETO FINAL 1513.780 |  1.469.052] 1.574.129] 1.654.080| 1.568.640] 1.537.015] 1.664.040 |

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracidn: Alvaro Moscoso V.

TECNOLOGIA EN METALURGIA "TECMET" S.A.

PROYECCION CONSERVADOR DE ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO DE CAJA

ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES mar-15 jun-15 sep-15 dic-15 mar-16 jun-16 sep-16 dic-16
VENTAS NETAS 206253 | 1.179.323| 1.454364| 2.283.351| 2185.758| 1.249.780| 1.541.252| 2.419.765
COSTOS DE VENTAS 1.462.737 836.369| 1.031.426| 1619.338| 1550.125| 886.336| 1.093.046| 1.716.082
DEPRECIACIONES - - - - - - - -
UTILIDAD BRUTA 599,799 342955| 422939 664.013| 635.633[ 363444  448.206]  703.683
GASTOS ADMINISTRATIVOS 167.548 167548 167548 167.548| 177.558|  177.558 177558 |  177.558
GASTOS DE VENTAS 100.638 100638 100638 100638 106650  106.650 106.650|  106.650
DEPRECIACION - - - - - - - -
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - - -
UTILIDAD OPERATIVA 331613 74769 154.753]  305.827| 351425 79.236 163.998|  419.475
GASTOS FINANCIEROS 15.938 13.281 10.625 7.969 5.313 2.656 - -
PROVISION JUBILACION PATRONAL - - - - - - - -
OTROS INGRESOS 28.238 16,146 19.912 31.261 20925 17.111 21.101 33.129
OTROS EGRESOS 4.106 2.348 2.895 4,546 4351 2.488 3.068 4817
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 114,515 25.371 54306 139.711]  125.258 30.735 61.344|  150.904
UTILIDAD NETA 225.292 49915]  106839]  274.862]  246.428 60.468 120.687|  296.883
CAJA INICIAL 1664040 1.764332| 1.689.247| 1671.086| 1820948 1.942376| 1.877.843| 1.998.530
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -

FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 1.889.332|  1.814.247| 1.796.086] 1.945.048] 2.067.376] 2002.843[ 1.998530] 2.295.413
(+/-) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (125.000)]  (125.000)]  (125.000)] (125.000) (125.000)[  (125.000)

OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO (125000  (125.000) (125.000) (125.000) (125.000)  (125.000)

BANCOS - - - - - - - -
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 1.764.332|  1.689.247| 1.671.086] 1.820.948] 1.942.376] 1877.843[ 1.998530] 2.295.413
[FLUJO DE CAJA NETO FINAL 1.764.332 | 1.689.247] 1.671.086] 1.820.948| 1.942.376] 1.877.843] 1.998530| 2.295.413]

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracidn: Alvaro Moscoso V.
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) Cuadro No. 33
TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.

FLUJO PROYECTADO TRIMESTRAL PONDERADO
En délares

PROYECCION PONDERADO DE ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO DE CAJA

ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES jun-13 sep-13 dic-13 mar-14 jun-14 sep-14 dic-14
VENTAS NETAS 3.040378| 1.368.013| 2.147.780| 2.181.165| 1.247.153| 1.538.014| 2.414.680
COSTOS DE VENTAS 2.162.599 970.186 | 1.523.191| 1546.868| 884.473| 1.000.749| 1.712.475
DEPRECIACIONES - - - - - - -
UTILIDAD BRUTA 886.779 307.827| 624.588|  634.207] 362680  447.264 702.205
GASTOS ADMINISTRATIVOS 315.200 157.600| 157.600 177.184| 177.184|  177.184 177.184
GASTOS DE VENTAS 189.325 94.663 94663| 106426 106426  106.426 106.426
DEPRECIACION - - - - - - -
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -
UTILIDAD OPERATIVA 382.254 145.565|  372.326]  350.686 79.070|  163.654 418.595
GASTOS FINANCIEROS - 31.875 29.219 26.563 23.906 21.250 18.504
PROVISION JUBILACION PATRONAL - - - - - - -
OTROS INGRESOS 41.749 18.729 29.405 29.862 17.075 21.057 33.059
OTROS EGRESOS 6.071 2723 4.276 4302 2.483 3.062 4,807
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 140.843 43.708)  124.096|  117.830 23.508 54.054 144.321
UTILIDAD NETA 277.089 85988 244140 231813 46.248| 106345 283.932
CAJA INICIAL 86.457 | 1.528.568 | 1.480.556| 1.608.697| 1.715510| 1.636.758] 1.618.103
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -
FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 363.546 [ 1.614.556 1.733.607| 1.840510] 1.761.758[ 1.743.103] 1.902.035
(+/-) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 1.165.022 (125.000]  (125.000)  (125.000] (125.000] (125.000)  (125.000)
OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO 1.500.000 (125.000) (125.000) (125.000) (125.000) (125.000)  (125.000)
BANCOS (334.978) - - - - - -
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 1528568  1.489.556 | 1.608.697| 1.715.510] 1.636.758| 1.618.103] 1.777.035
[FLUJO DE CAJA NETO FINAL 1528568  1.489.556 | 1.608.697| 1.715510] 1.636.758| 1.618.103] 1.777.035]

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.

TECNOLOGIA EN METALURGIA "TECMET" S.A.

PROYECCION PONDERADO DE ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO DE CAJA

ESTADO DE RESULTADOS EN DOLARES mar-15 jun-15 sep-15 dic-15 mar-16 jun-16 sep-16 dic-16
VENTAS NETAS 2463111 1408366 1736.823| 2726811 2794263 1597712 1.970.330( 3.093.416
COSTOS DE VENTAS 1.746.822 998.804| 1231744 1.033.837| 1.981.673| 1133087 1.397.345| 2.193.830
DEPRECIACIONES - - - - - - - -
UTILIDAD BRUTA 716.289 409.562| 505080 792.974| 812.500| 464.625| 572.985| 899585
GASTOS ADMINISTRATIVOS 200.088 200.088| 200088 200.083| 226.988| 226988  226.988|  226.988
GASTOS DE VENTAS 120.183 120.183| 120183 120183 136.341 136341 136341 136341
DEPRECIACION - - - - - - - -
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - - -
UTILIDAD OPERATIVA 396.018 89.201| 184.809| 472703| 449.261] 101.206|  209.656|  536.256
GASTOS FINANCIEROS 15.938 13281  10.625 7.969 5.313 2.656 - -
PROVISION JUBILACION PATRONAL - - - - - - - -
OTROS INGRESOS 33.722 19282 23779 37332  38.25 21874 26976 42352
OTROS EGRESOS 4,903 2.804 3.458 5.428 5.563 3.181 3.922 6.158
IMPUESTOS Y PARTICIPACION EMPLEADOS 137.799 31.168|  65548| 167.367[  160.628 39.541 78.423| 192916
UTILIDAD NETA 271.100 61.320] 128.957| 320271| 316,013 77.792]  154.87]  379.534
CAJA INICIAL 1777.035| 1923135 1850.454| 1863.411| 2.067.682| 2.258.695| 2.211.487| 2.365.774
AMORTIZACION DIFERIDOS Y/O INTANGIBLES - - - - - - -

FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DEL PERIODO 2.048.135] 1.984.454] 1088.411[ 2.192.682| 2.383.605| 2.336.487[ 2.365.774] 2.745.308
(+/-) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (125.000)] (125000 (125.000 (125.000)] (125.000)]  (125.000)

OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO (125000  (125.000) (125.000 (125.000)] (125.000) ~ (125.000)

BANCOS - - - - - - - -
FLUJO DE CAJA FINANCIERO 1923135] 1.850.454]| 1863.411[ 2.067.682| 2.058.695| 2.211.487]| 2.365.774] 2.745.308
[FLUJO DE CAJA NETO FINAL 1.923.135|  1.850.454| 1.863.411] 2.067.682] 2258.695] 2.211.487] 2.365.774] 2.745.308

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.
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4.5 DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS PRODUCTIVOS E
IMPRODUCTIVOS EXISTENTES

Los principales activos productivos e improductivos de la compafia en
estudio son los siguientes:
Cuadro No. 34

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.

ACTIVOS PRODUCTIVOS E IMPRODUCTIVOS DE LOS ULTIMOS
TRES EJERCICIOS ECONOMICOS

En do6lares
2010 2011 2012 abr-12 abr-13
1. ACTIVO 3.482.170 2,773.683 | 5.134.561 | 4.698.412 | 6.399.913
TOTAL ACTIVO PRODUCTIVO 2.678.343 1.269.007 | 3.166.050 | 2.975.135| 3.845.944
1.1.1 CAJA - BANCOS 349.678 169.566 77.452 311.389 66.441
1.1.2 INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES - - - - -
1.1.3DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CORTO PLAZO 242.992 509.272 1.935.724 925.539 1.243.859
1.1.4 INVENTARIOS 2.085.673 590.169 | 1.152.874 | 1.738.207 | 2.535.643
TOTAL ACTIVOS IMPRODUCTIVOS 803.827 1.504.676 | 1.968.511 | 1.723.276 | 2.553.969
1.1.5 CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS Y RELACIONADOS CORTO PLAZO 56.679 - 365.268 189.120 205.500
1.1.6 GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 687.389 524.025 852.304 784.266 1.066.970
1.1.7 OTRAS CUENTAS POR COBRAR 16.484 368.738 125.863 134.779 519.491
1.2.1ACTIVO FIJO NETO 36.982 605.510 618.673 608.708 755.605
1.2.2 DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR LARGO PLAZO - - - - -
1.2.3 INVERSIONES LARGO PLAZO
1.2.4 CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS Y RELACIONADOS LARGO PLAZO - - - - -
1.2.50TROS ACTIVOS NO CORRIENTES 6.293 6.403 6.403 6.403 6.403
1.3 ACTIVOS DIFERIDOS E INTANGIBLES - - - - -

TOTAL ACTIVO PRODUCTIVO + TOTAL ACTIVO IMPRODUCTIVO 3.482.170 2.773.683 | 5.134.561| 4.698.412 | 6.399.913
Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracién: Alvaro Moscoso V.

En los ultimos ejercicios econémicos, las principales inversiones han sido
las siguientes:
Cuadro No. 35

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
PRINCIPALES INVERSIONES

En ddlares

ITEM/ANO 2010 2011 2012 2013 TOTAL

Edificios i - 259.450 - 250.450
Terrenos - 245.000 - 150.000 395.000
Equipos de Computo 8925| 19536| 35532 6.264|  70.257
Equipos de Oficina 3.990 8.304 8.826 2180| 23299
Muebles de Oficina 3.849 39.501 5.775 - 49.125
Vehiculos - 29.456 - - 29.456
Otros 939| 19000| 13.957| 14573|  4s.ae8
TOTAL [ 17702 360.796] 323539 173.017] s875.05

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracion: Alvaro Moscoso V.
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Durante el ultimo ejercicio econdmico no se han realizado enajenaciones

0 adquisiciones de importancia.

4.5.1 Monto de la emisidon de obligaciones con garantia general

El monto a emitir de la presente EMISION DE OBLIGACIONES CON
GARANTIA GENERAL, es de US$1.500.000,00 (Un mill6n quinientos mil

Ddélares de los Estados Unidos de Norteamérica con 00/100).

4.5.2 Monto méaximo posible de emitir

El monto méximo que el EMISOR podria emitir es de US$4,593.548.40
(Cuatro millones quinientos noventa y tres mil quinientos cuarenta y ocho
dolares de los Estados Unidos de Norteamérica con 40/100) amparado en
el Articulo 13, de la Seccion lll, del Capitulo Il de la Codificacion de las
Resoluciones Expedidas por el Consejo nacional de Valores que

establece que:

“El monto maximo para emisiones amparadas con garantia general, no
podra exceder del ochenta por ciento de total de activos libres de todo
gravamen menos los activos diferidos, los que se encuentren en litigio, el
monto no redimido de cada emisién de obligaciones en circulacién y de
cada proceso de titularizacion de flujos futuros de fondos de bienes que
se espera que existan en los que el emisor haya actuado como originador
y garante; asi como los derechos fiduciarios de fideicomisos en garantia,
en los que el emisor sea el constituyente y beneficiario. La relacién
porcentual determinada en el primer inciso, debera mantenerse hasta la
total redencién de las obligaciones, respecto de las obligaciones en
circulacién y no redimidas. EIl incumplimiento de esta obligacion dara

lugar a declarar de plazo vencido a la emision”.
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Cuadro No. 36

TECNOLOGIA EN METALURGIA “TECMET” S.A.
DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN

AL 30 DE ABRIL DEL 2013

En ddlares
ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN
(A) TOTAL ACTIVO 6.399.912,78
1. ACTIVO 6.399.912,78
(B) ACTIVOS CON GRAVAMEN | 657.977,28
1.2 ACTIVO NO CORRIENTE 657.977,28
(C) TOTAL ACTIVO LIBRE DE GRAVAMEN (A)-(B)=(C) | 5.741.935,50
1.1.1 CAJA-BANCOS 66.441,46
1.1.3.1 DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CORTO PLAZO 1.243.858,91
1.1.4 INVENTARIOS 2.535.643,42
1.1.5 CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS Y RELACIONADOS 205.499,84
1.1.6 GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 1.066.969,68
1.1.7 OTRAS CUENTAS POR COBRAR 519.490,99
1.2 ACTIVO NO CORRIENTE 104.031,20
(D) 80% ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN 4.593.548,40
(E) TOTAL ACTIVO DIFERIDO
1.3 ACTIVOS DIFERIDOS
(F)  TOTAL DERECHOS FIDUCIARIOS DE FIDEICOMISOS EN GARANTIA |
(©) TOTAL ACTIVOS EN LITIGIO |
ACTIVOS EN LITIGIO
(H) MONTOS EN CIRCULACION |
() MONTO MAXIMO A EMITIR (D)-( E )-(F)<(G)-(H)=(1) 4.593.548,40
() MONTOS A EMITIR 1.500.000,00
EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO 1.500.000,00
(K) MONTOS A EMITIR (JYMONTO MAXIMO A EMITIR (1) 32,65%
(L)  EXCEDENTE DE MONTO MAXIMO A EMITIR (I) - MONTOS A EMITIR (J) 3.093.548,40

Fuente: Empresa en estudio.
Elaboracidon: Alvaro Moscoso V.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1CONCLUSIONES

» La conclusion principal a que se llega al observar los flujos de
efectivo es que se cumple la hipétesis que se plante6 que es de
que si la emision de obligaciones permite a las empresas obtener
recursos a menores costos que el crédito bancario, la cual no
afecta el flujo de efectivo y le permite ser competitiva ya que en
todos los escenarios se presenta una generacion de circulante
atractivo capaz de financiar nuevo capital de trabajo para el periodo

siguiente y asi ser mas competitivo en su ambito.

» La emision de obligaciones permitirda a la compafiia en estudio
tener un ahorro al financiarse a un menor costo, creando una
estructura de pago conveniente para la misma sin dejar de ser

atractiva para el inversionista u obligacionista.

» El plazo de amortizacion es mayor al otorgado por un
financiamiento bancario. La tasa de interés a pagar por los titulos
es menor a la tasa activa y mayor a la tasa pasiva del sistema
Financiero, lo que conviene al emisor asi como al adquiriente de

las obligaciones.
» Pueden ser negociados en un mecanismo centralizado (Bolsa de

Valores) lo que aumenta su liquidez. Asi mismo, la ganancia de

capital esta exonerada del pago del impuesto a la Renta.

96



» Luego de la primera emision, el emisor se da a conocer en el
mercado dejando su primera fase de novato lo que luego facilitara

nuevas colocaciones de emisiones.

» Permite al inversor recuperar su inversion en flujos periodicos a
través de los cupones que incluyen pago de capital e interés,
durante la vigencia de la obligacién, y hasta como un mecanismo

de ahorro al inversionista.

» Una emisién de obligaciones tiene ventajas tanto para el emisor
como para el inversionista, el problema radica en que su tramite
inicial es complejo, tarda un poco de tiempo, y existe falta de
conocimiento por la mayoria de empresas con respecto a este

mecanismo de financiamiento.

» Los inversionistas del Mercado de Valores requieren realizar
negocios con empresas que se encuentren en plena expansion y
desarrollo, que al realizar todo un analisis en cuanto a su
desenvolvimiento a nivel de industria como también a nivel interno
de la empresa, tenga de donde sustentar todos los desembolsos a

realizarse y una calificacion de riesgo aceptable.

5.2RECOMENDACIONES

» Los inversionistas para diversificar su opcién de inversién deben
acudir al mercado de valores y adquirir titulos de deuda, ésta
alternativa de inversion permite al inversionista, elegir el titulo valor
que mejor rentabilidad le ofrezca, ademas el inversor podra
convertir en efectivo su titulo valor en el momento que lo requiera,

estos titulos tienen un mayor grado de liquidez.
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» Las entidades que regulan el mercado, los actuales emisores,
inversionistas individuales e institucionales deben impulsar, y
fomentar la participacion en el mercado de valores. Mientras
mayor participacion exista en el mercado, éste tendr4d un mayor
desarrollo que le permita a todos los sectores de la economia
participar. Disminuyendo el esquema tradicional del financiamiento
a través del sistema financiero, es una alternativa que se debe
tomar en consideracion al momento de decidirse por una
alternativa para requerir recursos financieros. De esta manera
también se ésta canalizando los recursos hacia los sectores
productivos que lo requieren, asi como incentivando el ahorro

interno.

» Un inversionista necesita estar seguro que su inversion a mas de
ser rentable sera segura, es decir que la empresa tenga garantias
en el caso de existir un inconveniente con los desembolsos a
realizarse en las fechas indicadas y que garanticen la recuperaciéon

de la inversion.

» Se recomienda que la empresa en estudio realice la emision con
pagos de capital e interés en forma trimestral lo que permitir4 darle
oxigenacion al flujo de la empresa. Complementariamente la
empresa obtendra una mejor presencia en el mercado y con este
mecanismo de financiamiento obtendra rendimientos que no

afecten al flujo de la misma, permitiéndole ser competitiva.

» Como es primera emision para esta empresa se recomienda poner
a disposicion de los inversionistas una garantia general en la que
conste ciertas restricciones que la empresa debe cumplir durante el
periodo del contrato, siendo éstos indices que contribuyan a dar

una mayor seguridad de que el capital y los intereses se
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cancelaran en los términos acordados, adicionalmente cuenta con
un total de activos libres de gravamenes muy superior al monto de

las obligaciones por emitirse.
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ANEXO No. 1

Escala de Calificacion para las instituciones financieras segun lo

establecido por la Superintendencia de Bancos y Seguros.

AAA.- La situacion de la institucion 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 su mercado natural
de dinero y claras perspectivas de estabilidad. Si existe debilidad o
vulnerabilidad en algun aspecto de las actividades de la institucion, ésta

se mitiga enteramente con las fortalezas de la organizacion;

AA.- La institucion es muy sodlida 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 solido 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 historicos 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.
Aunqgue son evidentes algunos obstaculos menores, éstos no son serios

y/o son perfectamente manejables a corto plazo;



BB.- La institucibn 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 calificaciéon
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 institucién 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
institucion 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;

D.- La institucion tiene considerables deficiencias que probablemente
incluyen dificultades de fondeo o de liquidez. Existe un alto nivel de
incertidumbre sobre si esta institucibn 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.



ANEXO 2

Caracteristicas de los titulos representativos de las obligaciones.

En caso de estar representadas en titulos, contendran al menos lo

siguiente:
1. La denominacion de: “Obligacion”, en la parte superior central de
cada titulo, mismos que deberdn numerarse continua y
sucesivamente.

2. El nombre y domicilio del emisor.

3. Fecha y numero de la notaria publica en la que se otorgé la

escritura publica de la emision.

4. La indicacion de ser a la orden o al portador; y, si tiene cupones,
para reconocer los intereses, éstos podran ser a la orden o al
portador.

5. El plazo de la emision.

6. ElI factor de conversién, cuando se trate de obligaciones

convertibles en acciones.

7. La especificacion de la forma de amortizacion, con las fechas, tanto

para el pago de la obligacion como para el de sus intereses.

8. La fecha de escritura de constitucion de la compaiia emisora y la

de su inscripcién en el Registro Mercantil.



9. Laindicacion de la garantia de la obligacion.

10. El valor nominal, precisando la moneda o unidad monetaria.

11.La indicacion de la tasa de interés, que sera de libre contratacion y

su forma de reajuste, de haberlo.

12.La indicacion del representante de los obligacionistas: Nombre,

direcciodn, teléfono, fax y correo electronico del mismo.

13.La indicacién del agente pagador y lugar de pago de la obligacion.

14.El niumero y fecha de la resolucion de inscripcion en el Registro del

Mercado de Valores.

En caso de que las obligaciones se encuentren representadas en
anotaciones en cuenta, ademas de la informacién descrita en los
numerales precedentes, en el depdsito centralizado de compensacion y

liquidacion de valores, constaran el o los nombres de los obligacionistas.



ANEXO 3

Requisitos para lainscripciéon de la empresa emisora en el Registro

del Mercado de Valores

1. Carta modelo de inscripcion dirigida al Intendente del Mercado de

Valores, la cual deberéa estar suscrita por el Representante Legal y

con la firma de patrocinio del Abogado de la institucion;

2. La descripcién de la entidad a inscribirse que contenga la siguiente

informacion:

a)

b)

d)

f)

9)
h)

)

Denominacion, domicilio, numero del RUC, direccion
domiciliaria y postal, teléfonos y telefax;

Fechas de su constitucion y reformas;

Descripcion del sector en el que se desarrolla su actividad
principal;

Estructura de la propiedad del capital con determinacion de los
principales socios 0 accionistas; numero de acciones o0
participaciones y participacion porcentual,

Nombres, apellidos, cargos y curriculo vitae del representante
legal y administradores;

Nombres del auditor externo y de la calificadora de riesgo, de
ser el caso;

Numero de los empleados y trabajadores;

Breve descripcion de la historia del emisor;

Participacion en el capital de otras empresas;

Las demas informaciones econdémico - financiera que

establezca el C.N.V.;



Estados financieros auditados de los tres Uultimos ejercicios
economicos, con sus respectivas notas explicativas (si aplicare).
En cualquiera de los casos, los mismos deberdn encontrarse

aprobados por la Junta General de Accionistas;
Aprobacion de la correspondiente Junta General o del érgano de
Administracién al que en los respectivos estatutos sociales se

delegue o asigne tal atribucion;

Documento suscrito por el Representante Legal donde se certifique

la veracidad de la informacion presentada;

Declaracion de los activos libres de gravamenes.



ANEXO 4

Informacidn solicitada por las Calificadoras de Riesgos

1. Estructura de la empresa:- Se consideran los siguientes aspectos:

Organigrama de la empresa como se encuentra conformado;
Indicar la participacion de las empresas relacionadas;
Estructura accionaria,;

Porcentajes de participacion de los accionistas de la compaiiia;

YV V. V VYV V

Detalle del numero de funcionarios, empleados y trabajadores.

2. Enfoque estratégico y posicion en el mercado:

» Estrategias en cuanto a canales de distribucion;
» Principales areas de oportunidad para consolidar la estrategia de
la empresa;

» Detallar las principales areas del negocio por producto.

3. Estructura financiera:

» Balances Generales y de Resultados debidamente auditados,
estado de cambios de la situacién patrimonial, estado de flujo de
caja,;

» Informe de las Auditoria externas;

» Proyecciones y perspectivas de crecimiento de la empresa,;

» Demas informacién econémica y financiera.



ANEXO 5

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) Informacion general:

© © N o

Nombre del emisor;

Numero del RUC,;

Fechas de otorgamiento de la escritura publica de constitucion e
inscripcion en el Registro Mercantil;

Plazo de duracion;

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;

Objeto social,

Capital suscrito, pagado y autorizado de ser el caso;

Numero de acciones, clase, valor nominal de cada accion y series;
Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios de
mas del 10% de las acciones representativas del capital suscrito de
la compafia, con indicacion 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 la Ley de Mercado de Valores y en la Codificacion de

las Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

12.Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compafiia;

13. Participacion en el capital de otras sociedades; vy,



14.Namero y fecha de resolucion expedida por la Superintendencia de
Compaiiias aprobando la oferta publica y su inscripcidon en el

Registro del mercado de Valores.
Prospectos para aumento de capital
b) Caracteristicas de la emision:
1. Fecha del acta de la junta general relativa al aumento de capital
mediante suscripcion publica;

2. Monto de la emision;

NuUmero de acciones, clase, valor nominal y series;

»

Condiciones de la oferta, forma de pago, precio y plazo de duracion
de la oferta;

Sistema de colocacion;

Resumen del contrato de underwriting, de existir;

Indicacion del destino de los recursos a captar;
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Politica de reparto de dividendos en los tres afios anteriores y para
los tres afios siguientes; vy,
9. Calificacion de riesgo, en caso de que el Consejo nacional de

Valores lo estime necesario.

c) Informacion econémico — financiera:

1. Descripcion del entorno econémico en que ha venido desarrollando
y desarrollara sus actividades;

2. Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades
de la compafiia
Detalle de los principales activos productivos e improductivos;

4. Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento de

los dltimos tres afios y para los tres afos siguientes;



5. Situacion comparativa de los estados financieros auditados con su
respectiva opinion, correspondientes a los tres ultimos ejercicios
econdmicos, individuales y consolidados cuando corresponda; vy,

6. Para el mismo periodo sefialado anteriormente, 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 accion e ingresos no operacionales.

Prospecto emision de obligaciones de largo plazo

a) Caracteristicas de la emision:

1. Fecha del acta de junta general de accionistas o0 de socios que
haya resuelto la emision;

2. Monto y plazo de la emision;

Indicacion de la unidad monetaria o las unidades de valor
constante en que se represente la emision;

4. Nuamero 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 llevardn 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 nimero de
serie;

9. Plazo y forma de amortizacion, lugar y modalidad de pago e

indicacion del agente pagador, si lo hubiere;



10.Clase de garantia;

11.En caso de que la emisidn 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, debera sefialarse el
nombre del fiduciario;

13.Tratandose de emisiones convertibles en acciones se debera
especificar los términos en que se realizara la conversion;

14.Nombre del representante de los obligacionistas;

15.Resumen del convenio de representacion y su nuamero de
inscripcion en el Registro del Mercado de Valores;

16.Descripcion del sistema de colocacion o underwriting con
indicacion del responsable de la colocacion o underwriter, si lo
hubiera;

17.Destino de los recursos a captar; vy,

18.Numero y fecha de la Resolucion expedida por la Superintendencia
de Compaiiias aprobando la oferta publica y su inscripcién en el

Registro del Mercado de Valores.

b) Informacion econdmico — financiera:

1. Descripcion del entorno econémico en que ha venido desarrollando
y desarrollara sus actividades;

2. Estados consolidados y actualizados de situacion, de resultados,
de cambios en la situaciébn patrimonial y flujo de fondos
correspondientes a los tres dltimos ejercicios econdmicos
auditados;

3. Descripcion de los principales activos productivos e improductivos
existentes a la fecha, con indicacibn de las adquisiciones y
enajenaciones de importancia realizadas en el Ultimo ejercicio

econdmico;



4. Para el mismo periodo sefialado en el numeral 2, al menos los
siguientes indicadores economico — 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; costo fijos y variables;
utilidad operativa; gastos financieros; utilidad antes de impuestos;
utilidad neta; utilidad por accidn e ingresos no operacionales; y,

5. La calificacién actualizad, emitida por una calificadora de riesgo.



ANEXO 6

Los requisitos que se requieren para lainscripcion de las
obligaciones, con garantia general, especifica o convertible en
acciones son:

. Solicitud para inscripcion;

. Copia certificada de la escritura publica de la emisién, inscrita en el

correspondiente Registro, de ser el caso;

. Convenio de Representacion de Obligacionistas;

. Copia del prospecto de Oferta Publica;

. Certificado de una calificacion de riesgo;

. Formato del correspondiente titulo o certificado;

. Documento descriptivo de las condiciones de la oferta y del sistema de

colocacién y distribucion; vy,

. Si se trata de obligaciones emitidas por el sector financiero, sera

necesaria la autorizacion previa de la Superintendencia de Bancos.



ANEXO 7

Para inscribirse en Bolsa de Valores, el emisor debera incluir

informacion adicional, a la entregada a la Superintendencia de

Compaifiias.

Los requisitos adicionales para la inscripcion de emisores en la Bolsa de

Valores son los siguientes:

10.

Carta solicitud dirigida a la secretaria general de la Bolsa de Valores;
Resolucion emitida por la Superintendencia de Compafias en la que
se ordena la inscripcidon en el Registro del Mercado de Valores;
Certificado de inscripcion del emisor en el Registro del Mercado de
Valores;

Copia de la escritura publica de constitucion con la fe de inscripcion
en el Registro Mercantil;

Estatutos sociales con ultima reforma y de cualquier otro acto
societario;

Némina de directores y administradores;

Nombramiento del representante legal debidamente inscrito en el
Registro Mercantil;

Copia certificada del acta de la Junta General o del d6rgano
competente en la que conste la autorizacion para la inscripcion;
Informe de la administracion y del comisario de los tres ultimos
ejercicios economicos; vy,

Estados financieros individuales y consolidados, si procediere, del
altimo trimestre finalizado, segun las normas de la Superintendencia
del ramo. Entiéndase como estados financieros el Balance General,
Estado de Resultados, Estado de Evolucién Patrimonial y Estado de

Flujo de Efectivo.



Los requisitos adicionales que debe entregar el emisor para la
inscripcién de obligaciones en la Bolsa de Valores son los

siguientes:

1. Solicitud para inscripcion por parte del representante legal

debidamente autorizada;

2. Formulacion de Informacion General;

3. Resolucion emitida por la Superintendencia de Compaiiias 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;

5. Copia del prospecto de oferta publica aprobado por Ila
Superintendencia de Compafiias, con sello y rubrica de aprobacion;

Prospecto de oferta publica, en numero suficiente para las Casas de

Valores (Guayaquil y Quito).



