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RESUMEN

De acuerdo con cifras del Foro Econdmico Mundial uno de los sectores que mas
aporta con CO2 a la atmésfera globalmente es alimentos, representando el 25%. Debido a
esto ha iniciado una tendencia de incorporar al modelo de negocio los objetivos de
desarrollo sostenible conocidos como ODS y modelo Environmental, Social and
Governance ESG.

La compafiia objeto del presente proyecto se encuentra en el mercado de alimentos
y persigue como parte de su proposito generar impacto ambiental, social y por supuesto
econdémico.

El gran desafio que atraviesan compafias de la region, del pais y del sector es
generar valor financiero bajo este modelo transversal ESG, para esto se requiere de una
nueva dindmica de negocio, se debe generar coyuntura con los diversos sectores y demas
actores del mercado.

La compafiia tiene proyectos con productores cacaoteros del pais y a su vez
incorpora jévenes profesionales para desarrollarlos con un plan de carrera.

Se realizara un estudio de la situacion financiera de la compafiia con un enfoque
basado en riesgos de liquidez, crédito y default. Como parte de la metodologia se realizara
el analisis de sus principales ratios del histérico de estados financieros y definir una matriz
de alternativas de mejora para las oportunidades detectadas.

Se realizara la valoracion de la empresa y calculo de su Capital Asset Princing
Model conocido como CAMP y su Weighted Average Cost of Capital conocido como WACC,
el propdsito del presente proyecto es proponer una alternativa que genere valor financiero a

la compaiiia.



ABSTRACT

According to the World Economic Forum the food industry is one of the sectors that
most contaminate, it impacts with 25% of CO2 global emission. The tendency is to
incorporate the Sustainable Development Goal SDG or Environmental, Social and
Governance model ESG.

The company’s purpose with this project is to operate in the food market, while
generating triple environmental, social, and economic impact.

The great challenge for companies in the region, country and industry is to increase
the capital worth with this transversal business model ESG. Achieving success it is
necessary to work in cooperation with the stakeholders.

The company works with cacao producers in the country and aims to employ
younger people and develop a career plan.

This Projects will make a finance evaluation focused in risk model, the primary target
is measure liquidity risk, credit risk and default risk. According to the methodologic, we will
analyze the principal financial statements ratios and historic information to create
alternatives for each problem.

The next step is making the valuation of the company and calculating the Capital
Asset Pricing Model it's knowing like CAPM and Weighted Average Cost of Capital knowing
like WACC. The primary target of this project is increasing the finance worth through the

strategy applied.
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INTRODUCCION

Las finanzas corporativas son claves para mensurar la gestiéon de un modelo de
negocio e inclusive ESG, pues el objetivo es que las empresas que tienen como parte de su
proposito preservar el medio ambiente y contribuir con el desarrollo social, sean rentables.

La compafiia objeto del presente estudio, no tiene relacidon con una compafia real
del mercado ecuatoriano, se utilizaron datos y cifras tomando como referencia el sector y el
mercado.

Un numero relevante es 7.4%, y vamos a decir que este porcentaje es la WACC de
la compafiia a nivel mundial, este nimero es descado en los mercados tanto bursatiles
como alternativos y en este Ultimo que hace un mix de inversién en el mercado de acciones
e inversiones alternativas tales como hedge funds, private equity , venture capital, etc. En
estos ultimos se realizan con frecuencia transacciones de fusiones y adquisiciones
conocidas como M&A por su siglas en ingles, en cuyas operaciones, se debe realizar la
valoracion de la empresa target (adquirida). La WACC es el valor de la empresa es decir
esta es la tasa de descuento con la cual se trae a valor presente los flujos de caja.

Otro nimero que se va a subrayar es 8%, este numero es la CAPM de la compafiia
a nivel mundial, en concreto esta es la tasa minima requerida por el inversionista. Sin duda
también importante y pues para el calculo de la WACC se incorpora esta tasa (CAPM) y el
costo del fondeo en caso de haberlo.

A lo largo del desarrollo del proyecto se va a realizar el célculo del CAPM y WACC a
fin de compararlos con otros ratios y definir si la gestién de la compafiia agrega o destruye

valor



REVISION DE LITERATURA

La Compafiia Ecuador S.A. fue constituida en la ciudad de Guayaquil el 11 de
Agosto de 1964 bajo un nombre de Industria de Alimentos. En 1988 cambio su razén social
a La Compariia Ecuador S.A. y cambio su ubicacién a Quito conforme lo indica
(Superintendencia de Compafias Valores y Seguros, 2023).

Su actividad principal es comerciar productos alimenticios fabricados directamente o
producidos por compafias relacionadas, entre su portafolio tenemos categorias como
lacteos, alimentos infantiles, dietéticos, culinarios, chocolates y derivados del cacao, cafés
solubles, galleteria y wafers, bebidas instantaneas, bebidas liquidas y alimentos para
mascotas.

El grupo es subsidiaria de una Holding y su matriz es La Compafiia S.A., ambas con
sede en Europa.

La sede del grupo en Ecuador es en el Complejo Ekopark ubicado en la Av Simén
Bolivar y via a Nayoén.

El grupo La Compafiia se conforma por La Compafia del Ecuador S.A. y sus dos
controladas.

Situacion Econémica Financiera

A enero de 2020 la empresa reporta ventas consolidadas por USD 456.8 millones y
en 2021 USD 434.9 millones representando un decrecimiento en ventas del -4.79% al
comparar este nimero con el crecimiento econémico del pais en términos de PIB Real que
fue del 4,24% podemos deducir que la empresa se contrajo en términos econdmicos. La
utilidad bruta decrecié6 el -14,13%, mientras que la utilidad neta decreci6 el -10,98%
generando una menor brecha por efecto de minoracion de gastos de la compafiia
comparadas en los periodos 2021 y 2020.

Otro nimero importante al chequear los estados financieros de los periodos 2021 y

2020 es que el ROE del 2020 es por 46,24% y en 2021 fue por el 42,06%, revelando a



primera instancia que la entidad se encuentra apalancada significativamente en sus
pasivos.

Para contribuir al indicador anterior se evalud el ratio de Pasivo y Patrimonio,
mostrando que en 2020 el pasivo representa el 484% del patrimonio y en 2021 518%.

Al evaluar la capacidad de pago de obligaciones de la empresa con el ratio de activo
corriente sobre pasivo corriente, en 2020 es por 66% y en 2021 el 70%, se concluye que La
Compafiia se encuentra expuesta a un riesgo default por su alto apalancamiento en
préstamos con entidades financieras.

A continuacion, un resumen del analisis financiero realizado:
Tabla 1
Tabla 1. Andlisis Estado de Resultados Integral

Estado consolidado de resultados integrales

Expresado en dolares de EUA Amnilisis Vertical Anilisis Horizontal
2021 2020 2021 2020 2021-2020
Ingresos de acuerdos con clientes 434960994 456.827.153 -4.79%%
Costo de ventas -301.821.353 _ -301.778.797 69.39% 66.,06% 0.01%
Utilidad bruta 133.139.741 155.048.356 30,61%  33.94% -14,13%
Gastos de administracion -38.071.896 43475841 8.73% 9.52% -12,43%
(Gastos de ventas 46870226 -57.769.995 10.78% 12.65% -13.85%
Otro zasto neto -1.104 -3.001.581 0.00% 0.66% -00.96%
Utilidad Operacional 48.187.515 50.800.939 " 11,08%' 11,12%0 -5,14%0
(Gastos financieros -7.322.538 -10357.663 1.68% 227% -29.30%
Ingresos financieros 210.875 2.060.620 0.05% 0.43% -89.77%
Utilidad antes del impuesto ala renta 41.075.852 42.503.894 9.44%9 9.30% -3,36%
Impuesto a la renta -18.360.058 -10.006.706 " 4.22% " 438% -8.18%
Utilidad neta del ejercicio 22.715.794  22.507.188 5,22%0 4,93%% 0.93%¢
Otros resultados integrales:
(Pérdida) ganancia actuarial -830.117 370,070 0.19% 0.12%  -243,62%
Reserva de conberiura 479228 968.722 0.11% 021%  -14947%
-1.309.345 1.538.702 0.30% 0.34%  -183.09%
Resultado integral del afio. neto de imp 21.406.449 24.045.980 4.02% 3.26%  -10,98%%
Fesultado mtegral del afio atnbuible a:
Participacion controladora 13.363.102 13.875.115 62.43% 37,70% -3,60%
Participacion controladas 8.043.347 10.170.863 37.37% 42.50% -20.92%

21.406.449 24.045.980

Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros

Elaborado: Autor



Tabla 2

Tabla 2. Analisis Estado de Situacion Financiera

Estado consolidado de situacion financiera
Expresado en délares de ETU.A

Anilisis Vertical
2020 2021 2020

22088308 1.74% 128%
57.657.688 20.88% 18.99%
2.419.450 1.13% 0.80%
517.352 0.24% 0.17%
5.171.014 0,56% 1.70%
45 987.421 17.34% 15.15%
479851 0.18% 0.16%
1.041.540 0.89% 0.34%

135.362.624 48.96% 44,59%

Anmnalisis Vertical
2020 2021 2020

94.134.315 44 93% 37.42%
38.881.206 13.57% 15.45%
23.988.686 8.24% 9.54%
14.045.019 4.62% 5.58%
3.751.480 1.06% 1.49%
§.377.184 3.33% 3.33%
17.013.508 5.66% 6.76%
5.375.569 2.10% 2.14%

205.566.967 83,52% 81.71%

22.962.359 9.87% 9.13%
4.286.688 1.82% 1.70%
18.382.043 4.79% 7.31%
382.174 0,00% 0,15%

46.013.264 16.48% 18,29%

Analisis Vertical
2020 2021 2020

2021
Activo
Active corriente
Efectivo en caja v bancos 24.364.102
Cuentas por cobrar comerciales 65.724 411
Cuentas por cobrar a compafiias relacior 3.560.145
Impuestos por cobrar T45.677
Otras cuentas por cobrar 1.762.784
Inventarios 54 562826
Gastos pagagos por anticipado 553.559
Otros activos 2.799.930
Total active corriente 154.073.434
Estado consolidado de situacion financiera
Expresado en dolares de E-U.A

2021
Pasivos
Pasivo corriente
Prestamos v obligaciones financieras 118.523.328
Acreedores comerciales v otras cuentas 35.803.533
Cuentas por pagar a compafiias relacion:  21.741.656
Provisiones 12.197.458
Impuestos por pagar 2.803.546
Impuesto a la renta por pagar 8.787.507
Beneficios a empleados 14.930.367
Pasivo por arrendamiento 5.543.278
Total pasive corriente 220.330.873
Pasivo no corriente
Beneficios a empleados 26.029.608
Provisiones 4.806.619
Pasivo por arrendamiento 12.637.543
Pasivo por impuesto diferido -
Total pasivo no corriente 43.473.770
Total pasivo 263.504.643
Estado consolidado de situacion financiera
Expresado en délares de E.U.A

2021
Patrimonio
Patrimonio atribuible a la controladora
Capital emitido 1.776.760
Reserva legal 916434
Resultados acumulados 14.586.297

17.279.491

Participaciones atribuibles a las cont 33.618.011

1.776.760 3.49% 3.42%
916.434 1.80% 1.76%
13.852.366 28.66% 26,64%
16.545.560 33,95% 31.82%

35.452.681 66.05% 68.18%

Total Patrimonio 50.897.502

51.998.241

Total pasivo y patrimonio 314.702.145

303.578.472

Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros

Elaborado: Autor

Anilisis Horizontal
2021-2020

10.30%
13.99%
47.15%
44.13%
-65.91%
18.65%
15.36%
168.83%
13.82%

Analisis Horizontal
2021-2020

13.36%
12,13%
-31.25%
-100,00%
-5,52%

4,86%

Analisis Horizontal
2021-2020

0,00%
0,00%
530%
4.44%

-3,17%

-2,12%



Tabla 3

Tabla 3. Andlisis de Ratios

Nestlé Ecuador SA
Ratios Principales

2021 2020
Decrecimiento de Ventas (%5) -4.79%
Patrimonio / Activos (%) 16,17% 17.13%
Pasivo / Patrimonio (%) 51831% 483 82%
Margen Bruto (%) 30.61% 33.94%
Gasto Operative / Ventas 19.53% 22.82%
Gasto Operative / Actives -26.,99% -34 34%;
Otros ingresos / Ventas 0.05%a 0.45%a
ROE (Utilidad / Patrimonio)} 42.06% 46.24%
ROA (Utilidad / Activos) 6.80% 7.92%
Utilidad / Ventas 4.92% 5.26%
Caja bancos / Pasivo Corriente 11.06% 10.75%
Active corriente / Pasivo corriente 69.93% 65.85%

Fuente: Superintendencia de Compariias Valores y Seguros
Elaborado: Autor

La razon de haber seleccionado La Compafiia es que incorpora en sus estrategias
objetivos de desarrollo sostenible y su modelo de negocios genera triple impacto en la parte
ambiental, social y econdmica. La operacién de la compafiia se lleva a cabo en el mercado
de alimentos para lo cudl tiene como socios comerciales al sector financiero y mercado de
valores, mismos que financian el capital de trabajo, CAPEX, entro otras necesidades
operativas de fondo.
Macroeconomia

La inflacién acumulada en Ecuador a 2022 fue del 3,68% como lo indica (BANCO
CENTRAL DEL ECUADOR, 2023) siendo este uno de los mas bajos de la regién y en gran
parte esto se debe a la dolarizacion del pais. A marzo 2023 la inflacibn acumulada es por
0,20%, indicando de esta manera que el problema del pais no es la inflacion, sino el bajo
nivel de crecimiento econémico.

Conforme indica (BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, 2023), El Ecuador creci6
2,9% en 2022 en términos econémicos, apalancado principalmente por el consumo de los

hogares, luego por el gasto del Gobierno y como tercero por las exportaciones, la empresa



objeto del presente estudio al encontrarse en la industria de alimentos se impulso con el
mercado ascendiendo sus ventas el 4,43%.

Se proyecta un crecimiento del 2,6% del Producto Interno Bruto para 2023, el
prondstico poco ambicioso se debe al incremento del riesgo pais, disminucion de las
exportaciones petroleras y la caida del precio de este commodity. Cabe mencionar que
inicialmente se proyecté crecer el 3,1% pero la tasa se fue ajustando y puede ajustarse
todavia.

Demografia

En concordancia con (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2020) la poblacién
ecuatoriana en 2020 fue de 17.5 millones aproximadamente, las provincias con mayor
poblacién son Guayas con 4.4 millones de habitantes y Pichincha con 3.2 millones.

Del total de la poblacion, el 52% son mujeres y el 48% hombres, el 38% son
menores a 20 afios y el 11% habitantes mayores a 60 afios.

El 64% de las viviendas ecuatorianas se encuentran en la zona urbanay el 36% en
la zona rural.

En la parte productiva, el sector manufacturero generé USD 37.1 millones es decir se
incremento el 26,1% frente al periodo 2020, seguido del sector de servicios que a 2021 refleja
USD 28.1 millones con un incremento del 18,5% frente al periodo 2020, no obstante, el sector
gue aporta el mayor crecimiento es el minero con el 55,7% frente al afio 2020. En concreto el
sector de alimentos no fue afectado gravemente en comparacion con industrias como
aerondutica, automotriz, etc.

Politico

Lamentablemente el Ecuador se ha caracterizado por no brindar seguridad juridica,

debido al cambio constante de leyes tributarias, precios y demas leyes regulatorias de su

economia.



Los dos ultimos gobiernos se han visto afectados por carencia de liderazgo que
como consecuencia se han generado protestas que han transcendido a grandes pérdidas
para la economia.

En octubre de 2019 el gobierno enfrentd un paro nacional como consecuencia de
haber eliminado el subsidio a los combustibles, se levantaron los pueblos y nacionalidades
indigenas y el sector transportista solicitando la derogacion del decreto.

El paro fue de escala nacional con una duracion de 11 dias. Con la intervencién y
mediacion de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) y la Iglesia Catolica se llegé a
un acuerdo entre los manifestantes y el Gobierno, en el que finalmente se derog6 el
decreto.

Las pérdidas fueron por USD 821.68 millones de acuerdo con el (BANCO MUNDIAL,
www.bce.fin.ec, 2023) de los cuales el valor de dafios es de 120.06 y de pérdidas 701.62.

El riesgo pais en octubre de ese afio pasé de 684 puntos a 823, es decir se
increment6 en 139 puntos, representando un incremento del 20%.

La pandemia COVID-19 afecté gravemente al pais y casi todos los sectores fueron
afectados por lo que se generaron despidos masivos y cierre de empresas.

Podemos mencionar que la forma en la que el gobierno manejo la situacion
desafortunadamente trajo como consecuencia fraudes econémicos hacia el mismo estado
por medio de compra de insumos médicos, servicios exequiales con sobreprecios.
Considerando como indicador clave de una economia, el PIB en términos constantes cayo
el 7,8% es decir de USD 71.879 millones en 2019 a 66.308 millones como lo indica (BANCO
CENTRAL DEL ECUADOR, LAS CONSECUENCIAS ECONOMICAS DEL COVID-19 EN LA
ECONOMIA ECUATORIANA, 2023).

El 11 de abril de 2021 Guillermo Lasso se posesiona como presidente de la
Republica del Ecuador, tendria un gran desafio porque el pais fue muy afectado por la

pandemia.



El pais se encontraba con un alto nivel de endeudamiento y con reducidos recursos
en las arcas fiscales como lo menciona (BBC NEWS, 2023)

Los inversionistas tomando una posicion optimista y con la oferta de campafa de
Guillermo Lasso, tenian expectativas de un crecimiento econémico.

Desafortunadamente no se realizé la inversion por aspectos como seguridad juridica,
inseguridad en el pais pues se incrementé el trafico de drogas Yy sicariatos y a mas de esto
una economia latinoamericana que tiene una prevision ralentizada de crecimiento.

En junio de 2022 se levanta un paro nacional presidido una vez mas por los pueblos
y nacionalidades indigenas, el mismo duré 17 dias por un pedido de disminucién del precio
de la gasolina y diésel, mismos que son subsidiados por el estado.

Las consecuencias de este hecho generaron para el pais pérdidas econdmicas por
USD 1.115,2 millones.

Econdémico

La pandemia COVID-19 generd la méas grave crisis del siglo con un impacto mundial,
sin que exista una industria que no haya sido afectada.

Esto conllevo a niveles de desigualdad entre los paises, preliminarmente se prevé
gue la recuperacion tras la crisis sera desigual como sus impactos econémicos iniciales
conforme indica el (BANCO MUNDIAL, 2023)

Por el gran desafio que enfrentan los gobiernos, se ha establecido como politica
primaria el velar por la integridad de las personas. Existe exposicién a riesgos como el
incremento de deuda privada y publica en la economia mundial, que, si no se gestiona con
mucho cuidado, se pone en peligro la recuperacién equitativa conforme indica el (BANCO
MUNDIAL, 2023).

En América Latina el efecto del COVID-19 fue muy grave a tal punto que 3 millones
de empresas en la region cerraron, el nUmero de pobres ascendera a casi 29 millones de

personas. El PIB en 2020 cayé en el 8.1% como indica (BBC NEWS, 2023).



Cabe sefialar que las economias de la region ya mostraban debilidad antes de la
pandemia.

En el caso de Per0, Argentina, Ecuador, Panama, El Salvador, México y Colombia
han resultado ser los paises mas afectados.

El resultado de la disminucion de los ingresos publicos y el incremento de los gastos
han sido factores atenuantes del déficit publico y de la deuda publica. Brasil y Argentina son
los paises con mayor nivel de deuda (en torno al 100% del PIB) y de déficit publico
(superando el 10% del PIB) en 2020 como lo indica (BBC NEWS, 2023).

En 2020 Ecuador mantenia una deuda del 53,7% del PIB y un déficit fiscal (7% del
PIB) del cudl no se ha podido recuperar, por lo que tiene que recurrir a nuevo financiamiento
al Fondo Monetario Internacional, el mismo fue por USD 6.000 millones, fue desembolsado
en cuotas de USD 2.000 millones a medida que se cumplan con los requerimientos
establecidos como reduccion de gastos y eficiencia en recaudacion de impuestos.

Al realizar un andlisis de la deuda externa del pais, se puede marcar que de 2018 a
2019 la misma creci6 el 19%, de 2019 a 2020 crecio el 8,1%, de 2020 a 2021 creci6 el
1,2%. Al considerar uno de los principales indicares macroeconémicos, el Ecuador en
términos de PIB (Precios constantes) crecio en el 0,01% al comparar el periodo 2019 y
2018, de 2020 a 2019 por efectos de la recesién por la pandemia, cae en el 7,8%, de 2021
a 2020 la economia crece en el 4,24% y de 2022 a 2021 el crecimiento fue del 2,95%.
Considerando la economia ecuatoriana y las necesidades operativas de fondo que
mantiene, un crecimiento del 3% promediando los obtenidos en 2021 y 2022, no es
suficiente para cumplir con todo el plan operativo y estratégico que se enfoca en brindar
servicios de salud, educacion, alimentacion entre otros para los ciudadanos.

El riesgo pais a 2019 fue por 826 puntos, 2020 por 1.062, 2021 por 869 este fue el
efecto Lasso y a 2022 por 1.250 como lo indica (BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, 2023),
este crecimiento importante del riesgo pais en el 44% fue producto del paro nacional del

mes de junio de 2021, la crisis de inseguridad por el narcotréfico y corrupcién del estado.
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Con lo mencionado anteriormente, los mercados internacionales perciben que en el
Ecuador existen altos riesgos e incertidumbre lo que afectaria directamente en la inversion
gue se podria llevar a cabo en el sector de alimentos y en términos de crecimiento
economico la perspectiva es que el Ecuador seguira su curso de crecimiento ralentizado.
Social

El Covid-19 no solo afecté la parte econdmica del pais sino también la social. En el
ambito social, en marzo 2020 se confino todo el pais por decreto del gobierno y las
empresas publicas y privadas para garantizar la continuidad de la operacion, recurrieron a la
modalidad de teletrabajo, incluyendo a las instituciones educativas.

La situacién se agravo por la pandemia Covid-19 de tal manera que una cantidad
significativa de padres de familia perdié el empleo y se encontraban de frente con las
obligaciones de proveer para la alimentacion, salud, vestimenta y educacion de su familia, y
en varios casos, al hecho de mantener obligaciones pendientes con instituciones
financieras.

Al estudiar el comportamiento de consumo de las familias ecuatorianas por efecto de
la pandemia, se encuestd a 658 personas de las ciudades de Cuenca, Guayaquil, Loja,
Machala y Quito, y se ha segmentado en: comportamiento de compra, factores sociales,
factores psicolégicos y factores culturales conforme indica (Ortega Vivanco, 2023)

Respecto al comportamiento de compras se incremento la demanda de compras
online, prioridad en consumo de alimentos de primera necesidad, disminucién de
adquisicion de productos de lujo, financieros e inmobiliarios.

En cuanto a los factores sociales, la comunicacion virtual por medio de plataformas,
el uso de bicicleta como medio de transporte, reduccion de consumo de agua, luz 'y
plasticos marcaron significativamente. Como resultados se fortalecié el concepto de
sostenibilidad que hoy es un pilar en varias compafiias.

La parte psicolégica se la enfrent6 con el ejercicio para equilibrar la salud fisica y

mental.
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Dentro de los factores culturales se puede mencionar un importante cambio de
costumbre alimenticias, preferencia de consumo de productos fabricados en el pais.
Tecnoldgico

Por efecto de la pandemia COVID-19 todos los sectores del Ecuador concientizaron
acerca de la importancia de la digitalizacion, adaptandose a la nueva normalidad al
implementar la modalidad de teletrabajo, en lo académico clases virtuales y el incremento de
la demanda de compra de alimentos por medio de plataformas.

Conforme indica el Portal DPL News, las inversiones en tecnologia que se realizaron
en Ecuador en el periodo 2022 fueron por UDS 800 millones segun (Bertolini, 2023).
Convirtiéndose en un aporte significativo en este ambito.

Ecolodgico

Ecuador tiene recursos naturales que son de suma importancia a escala local, regional
y mundial, como la Reserva de la Biosfera Yasuni, siendo considerado por la Organizaciéon
de las Nacional Unidas como el pulmén del mundo debido a que contribuye a la purificacion
del medio ambiente. El desafio mas grande es la lucha contra la explotacién ilegal de estos
recursos, mismos que destruyen el ecosistema.

Legal
La legislacibn ecuatoriana se conforma por leyes, reglamentos y tratados

internacionales que regulan la actividad econémica.

Ecuador ha logrado acuerdos de libre comercio con varios paises, a fin de promover
las exportaciones y que los productos ecuatorianos alcancen posicionamiento en nuevos
mercados.

Ecuador pretende alcanzar cinco acuerdos comerciales y reducir impuestos para
incentivar el sector productivo en 2023, pues se iniciaran negociaciones para lograr acuerdos

de libre comercio con paises como Canada y Panama segun (Primicias, 2023).
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Se logr6 un Tratado de Libre Comercio con China, este acuerdo reducira aranceles
gue permitan acceso a mercados de forma mas competitiva y agilitar el comercio como indica
(Organizacion de Estados Americanos, 2023).

Enfoque
El proyecto tiene como prioridad generar valor financiero y mitigar riesgos a los que
se encuentra expuesta la compaiiia.
Requerimientos
Para la elaboracién del proyecto se requieren los siguientes inputs:
e Estados Financieros de la compaiiia de los periodos 2019 a 2022
¢ Notas explicativas e informes financieros de los estados financieros
¢ Informacidn de Bolsa de Valores de Quito referente a los instrumentos financieros

colocados por La Compafiia como cantidad de acciones, papel comercial, etc y

precio de estos.

e Estudios previos acerca de las entidades que colocan deuda en mercado e valores.

Ratios

Una forma de evitar problemas implicitos en las compariias de diferentes tamafios es
calculando y comparando los ratios financieros. Estos ratios son una forma de comparar e
investigar la relacion entre diferentes piezas de la informacién financiera como indica (Ross,
Westerfield, & Jaffe, 2013)

Cabe mencionar que puede existir diferencia en la forma de calcular los ratios y esto
puede responder a la necesidad de mensurar cada compafia de acuerdo a su realidad y
necesidades.

A continuacion, se presentan los indicadores que se considerar relevantes para
aplicar en el presente proyecto de titulacion:

Razones de solvencia a corto plazo

Solvencia a corto plazo
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El objetivo principal de este ratio es determinar la habilidad de la compafia para

cubrir sus obligaciones en el corto plazo.

Este ratio es de fundamental importancia para los acreedores como lo indica (Ross,

Westerfield, & Jaffe, 2013)

La forma del célculo a continuacion:

Activo Corriente

Solvencia Corto Plazo = - -
Pasivo Corriente

1.000

Sol ia Corto Pl =——=
olvencia Corto Plazo = —-o

En funcién del ejemplo anterior se concluye que por cada ddélar de deuda, se
dispone de dos dolares.
Razon rapida

Considerando que el inventario es el activo que puede tomar mas tiempo volverlo
liquido, por efectos de deterioro o pérdida, el mismo se resta del activo corriente y se lo
relaciona sobre el pasivo corriente.

En otras palabras se considera el efectivo, inversiones y cuentas por cobrar sobre el
Pasivo corriente a fin de determinar la capacidad de pago inmediata de una compafia
segun indica (Bodie, Kane, & Marcus, 2014)

La forma del célculo a continuacion:

Activo Corriente—Inventarios

Razon rapida = . .
Pasivo Corriente

Otra forma de expresarlo

Efectivo & Equivalentes (Inversiones) + Cuentas por Cobrar
Pasivo Corriente

Razén rapida =

Rerim rinide = 1004350 _
azonraptiaa = 500 =V,
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El resultado anterior nos indica que, por cada délar de duda, la empresa dispone
0,90 de ddlar para cubrir sus obligaciones inmediatas. Con este resultado se genera un gap
de 0,10.
Razon de efectivo

Este ratio es muy sensible debido a que determina la gestion del flujo de caja
operativo.

La forma del célculo a continuacion:

Efectivo y Equivalente

Razon de efectivo = . -
Pasivo Corriente

Razoén de efectivo = 0,20

500
El resultado anterior nos indica que, por cada dolar de duda, la empresa dispone
0,20 de ddlar para cubrir sus obligaciones operativas. Con este resultado se genera un gap

de 0,80.

Raz6n de apalancamiento

Razoén de deuda total
Determina el nivel de apalancamiento de la empresa con deuda.
La forma del célculo a continuacion:

Activos Totales — Capital Contable

Razon de deuda total = -
Activos Totales

0
= 0,53

Razoéon de deuda total = 1200

La deuda representa el 53% del capital de la compafiia

Razones de rentabilidad

Margen de utilidad neta

Indica el porcentaje de ganancia de la compafia por cada dolar de ingreso.
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La forma del calculo a continuacion:

Utilidad Neta

M de utilidad =
argen de utilida Ventas

M de utilidad = 109 =0,10
argen de utilidad = 300 = 0,

Por cada dolar de ventas, la compafia gana USD 0,10 centavos.
ROA (Return on assets)

Determina la eficiencia de los activos para generar ganancias como lo indica (Ross,
Westerfield, & Jaffe, 2013).

La forma del célculo a continuacion:

Ganancias Netas
Total activos

ROA =

ROA = 100 _ 0,03
"~ 4.000

Por cada dolar de inversién en activos, la empresa gana USD 0,03 centavos.
ROE (Return on Equity)

Determina la eficiencia de la inversién (Patrimonio) para generar ganancias como lo
indica (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2013).

La forma del célculo a continuacion:

Ganancias Netas

ROE = - ;
Patrimonio
ROE = 100 = 0,05
©2.000

Por cada dolar de inversién en activos, la empresa gana USD 0,05 centavos.

Razones de valor de mercado

Multiplo precio -utilidad
Indica cuantas veces la utilidad de la accién equivale a su precio en el mercado.

Precio por accion

Multipl io — utilidad =
urtipto precio —utiiaa Utilidades por accion



16

2
Multiplo precio — utilidad = 3= 0,67

Anélisis Indicadores Financieros

El presente trabajo de investigacién abarca el analisis del comportamiento financiero
de La Compafiia durante los periodos 2018 a 2022 a fin de determinar la situacion
econdmica y financiera de la misma.

Es clave considerar que los periodos a revisar son dos afios previos a la pandemia
COVID-19 y dos posteriores, que sin duda la pandemia marca un hito en la historia mundial
de las industrias a escala mundial incluyendo el consumo masivo.

A continuacion, se presenta el comportamiento de las ventas de La Compafia:
Figura 1

Figura 1. Analisis de Ventas

Ventas La Compaiiia 2018-2022

500.000.000
480.000.000

&+
460.000.000

440.000.000

Ventas

420.000.000

400.000.000
2018 2019 2020 2021 2022
Periodos

—@-—\/entas Compafiia —=@— Promedio Ventas 2018-2019

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaborado: Autor

Es relevante mencionar que la compafiia mantuvo un descenso en ventas en el
periodo 2019 frente a 2018 del 5,76%, en el 2020 en términos interanuales anota otro
descenso del 0,47%, en 2021 con la misma tendencia a la baja del 4,49%. Al comparar los
mismos periodos frente al promedio de ventas de los periodos 2018 y 2019, los resultados

son los siguientes:
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Tabla 4

Tabla 4. Andlisis Horizontal de ventas

Anilisis Horizontal

Periodo 2018 2019 2020 2021 2022 2019-2018 2020-2019 2021-2020 2022-2021
Ventas 487.043,177 458,985,007 456.827.153 434.960.994 454248753 -5,76% -047% -4,79% 4.43%
Promedio Ventas 2018-2019 473.014.092 473.014.092 473.014.092 473.014.092 473.014.092 -2.97% -3.42% -8.04% -3,.97%

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado: Autor

En los periodos 2020 y 2021 la caida es méas severa del 3,42% y 8,04%
respectivamente frente al promedio de ventas (2018-2019). Cabe mencionar que en 2022
se recupera frente al 2021 y anota un crecimiento del 4,43% mientras que al compararse
con el promedio prepandemia sigue en rojo con el 3,97%.

En concreto la compafiia no ha alcanzado el promedio de ventas de sus dos Ultimos
periodos prepandémicos y la razén principal es la contraccion econémica que genero la
pandemia y el cambio del comportamiento del consumidor.

La compafiia lidera el mercado nacional por su estrategia de posicionamiento de sus
marcas, siendo asi que en 2022 obtuvo el tercer lugar en el ranking de marcas de consumo
masivo preferidas con su icdnica marca de condimentos Maggi segun la consultora Kantar
publicado en (PRIMICIAS, 2023).

La estructura de sus lineas de negocio es la siguiente:
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Figura 2

Figura 2. Estructura de Ventas por Linea de Negocio
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16%

Galletas y
cereales
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Fuente: Bank Watch Ratings S.A
Elaborado: Bank Watch Ratings S.A

El portafolio de lineas de negocio que maneja la compafiia es diversificado, con la
mas alta participacion en Galletas y cereales, seguido por marcas de lacteos y culinarios
con el 16% respectivamente.

Al considerar los principales actores, se determina que los competidores en ciertas
categorias como Galletas y cereales son Mondelez y Confiteca, a continuacion se presenta
un analisis de ventas frente a la competencia.

Figura 3

Figura 3. Analisis Competencia

Ventas Compafiia frente a Competidores
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Fuente: Superintendencia de Compairiias
Elaborado: Autor

Definitivamente se ve muy marcado el posicionamiento de La Compafia frente a sus
competidores. Siendo la relacion en promedio de los 5 periodos de 7 veces sobre las ventas
de Confiteca y 4 veces sobre Mondelez. Esto reafirma la solidez y buena reputacion de la
compafia en el mercado ecuatoriano y ho menos importante el manejo de una estratégica
relacion con sus stakeholders.

Otro aspecto importante a observar son los margenes de rentabilidad que maneja la
compafiia debido a que esto refleja la negociacion que se mantiene con proveedores y en el
caso de La Compafia las materia primas mas importantes son adquiridas localmente, esto
como una estrategia de resguardar la volatilidad de precios en mercados globales y gastos
asociados de nacionalizacion. Sin embargo en el tema del Cacao que es una de sus
principales materias primas, la compafiia se resguarda con coberturas financieras para
mitigar el riesgo comercial. A continuacién se muestran los margenes de rentabilidad:
Figura 4
Figura 4. Margenes de Rentabilidad

Margenes de Rentabilidad Frente a
Competidores

80,00%
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- Margen de rentabilidad Mondelez
—Margen de rentabilidad Confitecta
Margen de rentabilidad Companiia

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado: Autor



20

Al considerar esta métrica se concluye a primera instancia que el costo de

produccion de La Compariia es més alto frente a sus competidores, siendo Mondelez la

mas rentable, seguido de Confiteca y La Compafia.

Con un enfoque holistico del impacto de las ventas en el resultado de la compaifiia, a

continuacion, se presenta en estado de resultados integral consolidado de los periodos

estudiados, con un analisis horizontal y vertical:

Tabla b

Tabla 5. Estado de Resultados Integral

2019 2020 2021 2022

458985007 456827153 434960894 454248753

-288.860.038 -301.778.797 -301.821.253 -344.240.192

170.124.969  155.048.356 133139741  110.008.561

42224373 46471594 43475841 38071896 -32999.015

82703343 73815654  -57.769.995 41710991

-123 -704.405 -3.001.581 -69
64919316  49.133.316 £0.800.939 35.298.486 |

5500002 7444842 -10357.665 -7485.854

- - 2.060.620 218212

alarent:  59.419.314 41688374 42.503.894 28.030.804
-18.847.720 _-15817.533 _-19.896706 _-18.360.058 _-11.151.383

39.57L594 25770841 22507188 715794 16.879.411

435,982 1845190 570.070 -830.117 4.205.560

- - - - 349515

2158763 _ -1703.970 968.722 479228 391231

2.594.761 -3.549.160 1.538.792 -L.309.345 4.247.276

Resultado integral del afio, neto de it _ 42,166,355 _ 22,221,681 _ 24.045.980 _ 21406449 _ 21.126.687

13160340 13875115 13363102 11724921

9.061341 _ 10.170.865 8.043.347 9.401.766

22321681  24.045980 21406449 21126687

Anilizis Vertical Analisis Hori
2018 2019 2020 2021 202 [ 20182018 20202013 20212020 20222021
4,43%
6102% 62.93% 66.06% 69,39% 75, 0.01% 14,05%
38.98% 37.07% 33.94% 30.61% -10.39% -8,86% -14,13% -1737%
8.67% 10,12% 8,75%
16,98% 16,08% 10,78%
0.00% 0,15% 0,00%
13,33% " 10,70% " 12 11,08% "
1,13% 162% 2,27% 1,68%
0.00% 0,00% 0.45% 0,05%
12,20% 9,08% 9,30% 944%
4,08%" 347% 4,38% a422%"
8,12% 61% 4,93% 5,22%
0,08% 0,40% 0,12% 0,18%
0,00% 0,00% 0,00 0,00%
0.44% % 0.21% 0,11
0,53% 7% 0,34% 0,30%
8.66% 484% 26% 492%
70,18% s 0 62,43% o 53% A3% 3,69 12,26%
29.82% 40,78 42,30 37,57% 44,50 94% 12,24% 0.9 16,89%

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado: Autor

La compafiia cay6 en ventas y sin embargo el costo crecio, esto incrementa la

severidad e indica la venta de marcas no tan rentables o a su vez encarecimiento del precio

de la materia prima o0 a su vez la emisién de descuentos.

Para recortar la pérdida se observa un decremento significativo del gasto

administrativos y comercial. Sin embargo, el GAP de utilidad bruta no se pudo cerrar, pues

puntualmente en 2022 donde anota un crecimiento en ventas del 4,43% frente a 2021, el

Costo crece el 14,05% y esto expone a la compafia a otro niUmero rojo pues la utilidad

bruta desciende el 17,37%.

A continuacion, se muestra el analisis Vertical y Horizontal del Estado de Situacion

Financiera:
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Tabla 6

Tabla 6. Estado de Situacién Financiera

Estado consolidado de situacion financiera
Expresado en dolares de EU.A Analisis Vertical Analisis i
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 20192018 20202019 20212020 20222021

Activo
Activo corrients
Efectivo en caja y bancos 44, 13,99% 10.81% 7,28% -31,68% 3434%
Cuentas por cobrar comarciales 55.673.569 17.5%% 1.68% 18.59% -2.04% -12.92%]
‘Cuentas por cobrar a compafiias relacionad: 972331 0,31% 0,26% 0.80% 209.20% 16.33%
Impuastos por cobrar 3428182 1,08% 0,26% 017% 106,62%
Otras coentas por cobrar 7.721.353 2,44% 0,93%
Tnventari 34.804.696 11,00% 13.56%
por anticipado 214676 7 L) 38 0,07% 0.09% 0.18% 27,58%
31473 7 2799830 0.01% 0,01% 0,85% 13,28% 3716,28% -
Total activo corriente 147.119.648 136396400 135362624 154073434 46,50% 45,60% 48,96% -7.29% -0.76% 13.82% -0,87%]
Activo no corriente
Otras coentas por cobrar 2134961 2935642 2.564.060 0,67% 0,64% 14.25%
Propisdad, planta, squipos, musbles y vehic 166.087.671 158.146.772 139.617407 52,45% 44,00% -4,78% -2,96%)
Activos intanzibles 561.834 294733 660995 35 0,18% 0,18% -47.54% -27,51%)|
Activos por derecho d2 w0 - - 21877530 16476186 0,00% 5,24% 0,00%" 0,00% 39,93%]
Activos por impuesto difarido 1342345 3 3.113.162 0,16% 0.99% 160.48% 160.43% 8.69%)
Total active no corriente 162.719. 160.628.711 53,50% 54,40% 5541% 51,04% 51,70%) -3,89% 3,38% -451% 1,79%
Total activa 316419445 299115892 314,702,145 EAT% 149% 3,66% 0.49%|
Pasivos
Pasiva corriente
Prastamos v cblizacionas financisras 82.004.062 101667.097 54134315 118523328 112183459 33.42% 41.43% 44.93% 23.98%
Acreedores comerciales v otras cuentaspor 34239994 31.754927 38.881.206 35.803.533 39.751.723 13,57% 7,26%
Cuentas por pagar a compaiiias relacionada 5 24880091  23.988.686 30429929 8,24% 23,95%
7230232 13.501.547 4.62% -35,80%
3.568.403 3240830 145% 1.06% 44.24%
2282374 3.33% 3.33% 1474%
Beneficios 2 empleados 10230421 6,76% 5,66% -18,18%
Otras coentas por pagar 9.406.090 - - 0,00% 0,00% -16.96%
Pasivo por d - - s 5.543.278 5.937.810 2,14% 2,10% 0.00% 7.12%|
Total pasivo corriente 192.685.708 201.119.684 205.566.967 220.330.873 217.558.093 78,54% 81,96% 81,71% 83,52% 4,38% 7.18% -1,26%)|
Pasivo no corriente
Prestamos y obligacionss financieras 9685108 1633830 - - - EX 0,00% 0,00% -83,08% -100,00%
Beneficios 3 2mpl 21354029 24133439 22962350 26029608 25.012.243 8. 9.13% 9.87% 13.02% 4.35%"
Otras cuentas por pagar 20.161.526 17.996.194 - - - 8.22% 0,00% 0,00% -10,74% -100,00%
Provisionss - - 4286688 4806619 5446881 0,00% L70% 182% 0.00% 0,00%
Pasivo por arrendamisnto - - 18382043 12.637.543 18.511.93¢% 0.00% 7.31% 4.79% 0.00% 0.00%
Pasivo por impuesto diferido 1.460.058 504623 382174 - - 0,60% 0.21% 0,15% 0,00% L -6544% -24.27%
Total pasive no corriente 52.660.721 _44.273.106 ©_46.013.263 " 43.473.770 "_49.371.163 21,46% 18,04% 18,29% 16,48% 18,50% -15,93% 3,93%
Total pasivo 245346429 245392790 251580231 263804643 266929256 0,02% 2,52%
Patrimonio
Patrimonio atribuible a la contraladora
Capital emitido 1776760 1776.760 1776760 1776.760 2, 331% 3.42% 3.45% 3.60% 0.00% 0.00% 0.00%
Reserva legal 916.434 916.434 916.434 916.434 1 1.71% 1,76% 1,80% 1.86%) 0,00% 0,00% 0,00%
Resultados acumulados 30.243.068 _15.933.168 14586287 _11.973.042 42,55% 29,66% 26,64% 28,66% 24,28% 4732% -13,06% 5.30%
32.936.362 18.626.362 17.279.491 14.666.236 46,34% 34,67% 31,82% 33,95% 29,74% -43.45% -11,17% 4.44%
alaz contr 38136654 _35.096.740 33,618,011 53,66% 65,33% 63,18% 66,05% 70,26% 157% 101% 5,17% 3,05%
Total Patrimonio 71.073.016 -24.41% -3,21% -2,12% -3,12%)

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado: Autor

Un resumen de los ratios que consideramos mas relevante es el siguiente:
Tabla 7

Tabla 7. Ratios Relevantes

Ratios Principales 2018 2019 2020 2021 2022
Solvencia

Solvencia (Patrimonio / Activos) 22.46% 17.96% 17.153% 16.17% 13,59%
Deuda
Endeudamiento (Pasivo / Patrimonio) 34

.
g
[ ]
=]
el

.
-

6.77% 483.82% 318.51% 341.35%
2. 87% 83.83% 8441%

-]

Apalancamiento (Pasivo/Activo)
Rentabilidad

Margen Bruto (%) Utilidad brutaVentas 38,98% 37.07% 33,94% 30,61% 2422%
Necesidades Operativas de Fondo 36238271  67.663.137 64763903 84483704 T0.196.438
Ventas diarias 135289771 127495835 1268906431 120822498 126180209
Compras diarias 23.343.95  802.383.99 83827444  B3830237 03622276
Dias de cobro Cuentas por Cobrar 41 46 43 34
Dias de inventario 42 i1 33 63

L
[ S T )

Dias por pagar a proveedores 41 40 46 43
GAP 42 37 34 17

(=)
b=
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Fuente: Superintendencia de Compairiias
Elaborado: Autor

El nivel de solvencia y endeudamiento se encuentran al nivel mas alto y por encima
inclusive considerando las normas Basilea que indica que la composicion de los activos
debe ser maximo 20% capital propio y 80% fondeo bancario. Sin bien la compafia tiene un
alto nivel de endeudamiento, el mismo si es un tema focalizado pero la prioridad 1 cae
sobre el margen de rentabilidad que maneja y para ser congruentes con las incidencias del
mismo, se analizé que la compafiia mantiene necesidades operativas de fondos (Cuentas
por Cobrar + Inventario - Cuentas por pagar) y finalmente tiene un GAP negativo entre sus
dias de cobro, inventario y pago.

Sobre estos aspectos se va a focalizar el presente trabajo de investigacion.

IDENTIFICACION DEL OBJETO DE ESTUDIO

Sin duda alguna la pandemia Covid-19 es un hito en la historia del mundo, que
marcé profundamente a todas las regiones, paises e industrias. Por esto el Banco Mundial
estima que en 2020 el PIB mundial se contrajo en 3.1% mientras que en la regién de
américa latina el 6.2% como lo indica (BANCO MUNDIAL, BANCO MUNDIAL, 2023).

De acuerdo con las previsiones del (BANCO MUNDIAL, 2023), la recuperacion
mundial crecera en 5.6%, principalmente con la contribucién de Estados Unidos y China. El
efecto de un proceso de reactivacion y adaptacion a nuevos modelos de negocios trajo
consigo en incremento de precios tales como principales commodities (petréleo, oro, cobre
etc) y demas materias primas ocasionado por altos niveles de demanda, complejidad en los
procesos de cadenas de suministro en términos de distribucién y medidas de bioseguridad
gue encarecian los procesos.

En el caso de Ecuador, fue uno de los paises mas afectados por la pandemia Covid-
19 debido a que el déficit fiscal del 7% del PIB y una deuda publica que representaba el
53,7% del PIB a 2020 segun indica (BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, 2023). A esto se

suma el cierre de empresas que transciende en despidos masivos y el impacto tiene
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correlacion directa con la recaudacion tributaria y de seguridad social, es decir el estado
dejaria de percibir estos ingresos, incrementando de esta manera el GAP negativo.

La estrategia a la que recurrié el Gobierno Ecuatoriano es al financiamiento, por lo
que el Fondo Monetario Internacional le otorgd un crédito por 6.000 millones.

Cabe mencionar que, en 2021 con el posicionamiento de un gobierno de derecha, la
imagen que proyectaba el Ecuador era positiva hacia los mercados internacionales, de tal
manera que mejoraron los indicadores macroecondmicos como el riesgo pais 869 frente a
1.062, de 2021 a 2022 el crecimiento econdémico fue del 3,6% del PIB y la inflacién DEL
3,68% segun (BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, 2023).

Sin embargo, el mercado ecuatoriano se ha visto afectado por temas de inseguridad,
agitaciones politicas a tal punto que en mayo de 2023 se decreta muerte cruzada que
implica la disolucion presidencial y parlamentaria segun indica (CNN, 2023). Actualmente
existe un ambiente de incertidumbre en el mercado ecuatoriano y la imagen que proyecta a
inversionistas locales e internacionales es de alto riesgo. Con el posicionamiento de un
gobierno de izquierda, compafiias como La Compairiia se pueden ver gravemente
afectadas.

Uno de los puntos a considerar es que el gobierno tiene un GAP negativo
presupuestal y en términos econdmicos el 50% de los ingresos provienen de impuestos, por
lo que la compafiia se ve muy expuesta al riesgo de imposiciones tributarias, que
generarian un impacto negativo en la utilidad neta de impuestos (Dividendos para los
accionistas) y flujo de caja operativo.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El nivel de endeudamiento de La Compafiia lo expone a un riesgo de tasa de interés
sobre sus flujos de efectivo. De 2020 a 2021 la cartera de clientes crecié en un 14% y sus
cuentas por pagar anotaron un descenso del 7,92%, para cerrar el GAP la compafiia tuvo

gue recurrir a fondeo. Los aspectos mas relevantes para considerar ante este escenario son
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refinanciamiento, renovacion de las posiciones existentes en términos de negociaciones con
proveedores y clientes, financiamientos alternativos y sus coberturas.
OBJETIVO GENERAL
Generar valor financiero a la compafiia del presente proyecto por medio de una
estructura adecuada de capital, incorporando el financiamiento del activo con capital propio
y fondeado por el sector bancario y mercado de valores en condiciones favorables y con
menor riesgo. Las fuentes de financiamiento son relevantes en el modelo de negocio de la
compafiia y por esto se incorporara también la diversificacién de las mismas para garantizar
la continuidad de la operacién. Ademas el fonde es mas econdmico que el capital propioy a
su vez genera un escudo fiscal, en concreto el financiamiento adecuado genera valor.
OBJETIVOS ESPECIFICOS
» Analizar las principales cifras financieras de la compafiia de acuerdo con sus
reportes histéricos y definir su situacion actual.
= |dentificar, medir y proponer una estrategia de mitigacion de riesgos de liquidez,
crédito y default.
» Reestructurar el pasivo de la compafiia con un nuevo financiamiento en el sector
bancario y mercado de valores, con el establecimiento adecuado de plazos y costos.
= Mejorar las brechas entre dias de cobro, inventario y pagos, para mitigar el riesgo de
liquidez.
= Calcular la WACC y CAPM de la compaiiia para definir su valoracion en términos de

flujos de caja y veces por EBITDA.
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JUSTIFICACION Y APLICACION DE LA METODOLOGIA

Uno de los puntos relevantes para focalizar es el sobreendeudamiento de La
Compaiiia pues su ratio de apalancamiento (relacion pasivos sobre activos) a 2021 fue por
83.83% y a 2022 es del 84.41% y su fondeo se encarecio de 2021 a 2022.

Segun sus estados financieros a 2021 el 34% de su fondeo provenia de préstamos
con entidades financieras y el 66% por colocacién de papel comercial en el mercado de
valores. A 2022 el 100% de su fondeo proviene de préstamos con entidades del sector
bancario y por supuesto a tasas mas altas, a continuacion, el detalle:

Tabla 8

Tabla 8. Préstamos y Obligaciones Financieras

Tasa de interés efectiva anual Plazo dias Saldo Analisis

Entidad 2022 2021 2022 2021 2022 2021 Vertical 2022% Vertical 2021% 2022 vs 2021

Citibank Ecuador 3.65%-7.9% 345%-3.5%  119-358 120-180 43,000,000 21,000,000 38.33% 17.72% 104.76%
Banco Pichincha SA 8.52% - 180-185 - 30,000,000 0 26.74% 0.00% 100.00%
Banco Internacional SA 8.67% - 180 13,000,000 0 11.59% 0.00% 100.00%
Produbanco 8.64% 4.25% 150 92 4,500,000 4,000,000 4.01% 337% 12.50%
Banco Santander 2.93% 3.90% 365 360 20,000,000 15,000,000 17.83% 12.66% 3333%
Papel comercial 293% 3.90% 365 360 0 78344692 0.00% 66.10% -100.00%
Intereses 1,683,459 178,636 1.50% 0.15% 842.40%
Total 112,183,459 118,523,328 5.35%

Fuente: Superintendencia de Compariias
Elaborado: Autor

Si bien sus obligaciones financieras disminuyeron en el -5.35% en 2022 frente a
2021, su pasivo creci6 el 1.18% en la misma comparacion.

Como prioridad 1 para solucionar se ha definido el sobreendeudamiento, pues
consigo vienen necesidades operativas de fondos y capital de trabajo, para esto se plantean
dos escenarios:

» Reliquidar el pasivo por medio de un nuevo fondeo a menor costo.

Para esta alternativa se ha considerado el adquirir una sola operacion crediticia en
un banco de China, esto se debe al recorte inesperado de tasas de interés en esta
economia. Al fijar una tasa cerca de cero, se consideré solicitar un préstamo a renta
variable y por supuesto solicitar una cobertura (Hedging) por medio de un swap. Esto a

fin de mitigar la exposicion de la compafiia al movimiento de tasas de interés.
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= Reestructurar el pasivo por medio de la colocacién de papel comercial en mercado

de valores.

Con esta alternativa se colocaria bonos teméaticos con un propdsito social en el
mercado de valores local. De esta forma el fondeo también tendria un bajo costo y se
reduce el riesgo de la volatilidad de las tasas de interés, pues el mercado ecuatoriano al
no ser profundo no tiene mayor exposicion a este riesgo.

= GAP negativo entre dias de cobro, inventario y pago.

La compafiia tiene necesidades operativas de fondo pues sus dias de cobro e
inventario son mayor a sus dias de pago. Al observar el ciclo operativo (relacion dias de
cobro y pago) se evidencia que sus dias de cobro son previos a sus dias de pago,
produciendo un GAP positivo. Por esta razon se plantea revisar el maestro de clientes y
proveedores frente a su politica de términos de cobro y pago a fin de reestructurarlos de
ser necesario con el fin de resguardar la liquidez y mejores condiciones de mercado
para la compafia.

= Margen de rentabilidad por debajo de la competencia.

Otro punto que ha llamado la atencién es la aparente correlacion inversa de las
ventas y el costo de ventas, esto debido a que en el periodo 2020 las ventas se
contrajeron frente al 2019 y sin embargo el costo de ventas se incremento, se produjo el
mismo efecto en 2021 frente a 2020.

En 2022 las ventas crecieron el 4.43% mientras que el costo de ventas crecio el
14.05%. las primeras conclusiones son revisar el precio de sus principales materias
primas y los acuerdos comerciales con proveedores. Otro punto es revisar la cobertura

(Heding) que mantiene la compafiia para mitigar el riesgo comercial.
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Tabla 9. Matriz de Alternativas
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N-_Problema Riesgo Estrategia Situacién actual a 2022 Situacién Propuesta Ventaja Desventaja
Financiamiento
Entidadad
Industrial and Commercial Bank of China
Monto Tasa%
$110,500,000 (Tasa variable) 2.65
(Tasa fija) 1.2%
N - . Einanciamiento
Foleuser lparie Cresarws y oboecons ) o Momo  Tasa 96 Swap s e e
costo (Tasa var‘i’able) en un barco de Ia Reptblca Sy Citibank Ecuador  $43,000,000  3.65-7.90 Paga renta fija 3
- N N N . Banco Pichincha $30,000,000 8.52 Recibe renta variable (Tasa del crédito) 2.65 N N . Exposicion a movimientos de tasa de
1 Alto nivel de endeudamiento - Default Buscar una cobertura (hedging) por medio de un swap de Banco Internacional $13,000,000 8.67 Baja tasa de interés interés
t;:::c‘::r;"‘;re;n‘;‘;;; ;ﬂ:‘;:ce'l"ge‘:::z‘: :f;g’:zzn a  Produbanco $ 4,500,000 8.64 Total costo= 1.2% (Tasa fija)+ 3% (Renta fiia swap)=4.2%
- N de tasas. Banco Santander $20,000,000 4-5
movimiento de - $110,500,000 Costos adicionales por términos y condiciones
-Periodos de repago
-Covenants
-Restricciones legales en Ecuador
-Impuestos por Salidad de Capitales
-Comisiones bancarias
Financiamiento
Entidadad
Mercado de Valores
Papel Comercial corto plazo
Monto Tasa%
$60,500,000 3.61
Financiamiento Emisién de Obligaciones largo plazo (3 afios)
Entidad Monto Tasa % Monto Tasa%
Citibank Ecuador $43,000,000 3.65-7.90 $30,500,000 7.5
_ . Refinanciar el pasivo con fondos provenientes de la emision Banco Pichincha $30,000,000 8.52 - - . e
2 Alto nivel de endeudamiento - Default de un bono tematico y conservar ciertas lineas de crédito.  Banco Internacional $13,000,000 8.67 Instituciones financieras Baja tasa de interés Costos de colocacion
Produbanco $ 4,500,000 8.64 Produbanco
Banco Santander $20,000,000 4-5 Monto Tasa%
$110,500,000 $12,010,000 8.64
Citibank
Monto Tasa%
$5,000,000 3.65
Total a refinanciar $ 108,010,000
" N o Dias Cobro + Dias Inventario Dias Cobro + Dias Inventario
Analizar el maestro de clientes y proveedores y determinar R
PR . 45 + 55 =100 40 + 50 = 90 - -En el caso de ventas aplicacion de
. - volumen de ventas, compras y términos de crédito (Por " " Lograr que los dias de cobro se
Se detecta un GAP negativo entre los dias de cobro, 3 > ; Dias de Pago = 42 Dias de Pago = 50 " descuento por pronto pago-
3 © - Liquidez cliente y proveedor), a fin de renegociar en caso de ser produzcan antes que los dias de
inventarios y pagos Y PTo: d b > S -En el caso de compras se puede perder
necesario. Siempre considerando las mejores condiciones . . pago
para Ia compafiia. Ciclo operativo Ciclo operativo descuentos por pronto pago
Dias de cobro - Dias de Pago Dias de cobro - Dias de Pago
45 - 42 = 3 - 50 = -10
-Analizar los precios de las principales materias primas
El costo de ventas tiene una correlacion inversa con las como leche, trigo, cacao y aziicar con sus actuales Ingresos 454.248.753 Ingresos 454.248.753 Por renegociacion de precios, la
4 ventas, adicionalmente el margente de rentabilidad de la -Comercial proveedore frente al mercado local e internacional. Costo -344.240.192 Costo -317.974.127 Incrementar el margen bruto de compania se puede ver expuesta a
compafifa, se encuentra por debajo del que obtienen sus -Operacional -Si bien la compafifa ya se resguarda con la aplicacién de  Beneficio 110.008.561 Beneficio 136.274.626 rentabilidad solicitud de pagos de contado y asi

competidores

coberturas, se deben evaluar los mismos y se recomienda
aplicar futuros (hedging).

Margen de rentabilidad 24.22%

Margen de rentabilidad 30%

afectar su liquidez.

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado: Autor
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Luego de entender a profundidad el problema de liquidez y sobreendeudamiento de La
Compaifiia, se plantearon 4 alternativas de solucién conforme se observo en la matriz de
alternativas.

A fin de determinar la mejor alternativa para abordar el problema, se recurri6é a consultar
acerca del tema a Alejandro Aguilera un inversionista, consultor bancario (Latam) y docente del
Tecnoldgico de Monterrey e indicé que por costo de fondeo su recomendacién es ir por la
alternativa dos.

Adicionalmente en una entrevista a Carlos Andrés Holguin Sanchez CEO de INSOTEC
y Banco Finca, ademas catedratico de posgrados de la Universidad de las Américas, indico que
por diversificacion del portafolio y costo de fondeo la mejor opcion es la dos.

Coincido totalmente con la opinion de Alejandro y Carlos que en conclusion se
refinanciaria el pasivo de La Compafiia con la siguiente estructura:

Tabla 10

Tabla 10. Andlisis Financiero

Tasa de interés efectiva anual Plazo dias Fondeo Anilisis

Entidad Propuesta 2022 Propuesta 2022 Propuesta 2022 Estructura Propuesta% Estructura 2022%
Citibank Ecuador 3.65% 3.65%-7.9% 119-358 119-358 5.000.000  43.000.000 4.63% 3891%
Banco Pichincha SA 8.52% 180-185 30.000.000 0.00% 27.15%
Banco Internacional SA 8.67% 180 13.000.000 0.00% 11.76%
Produbance §.64% 8.64% 358 150 12.010.000 4.500.000 11.12% 407%
Banco Santander 293% 365 20.000.000 0,00% 18.10%
Papel comercial 3.61% 4%6-3% 365 365  60.500.000 0 36,01% 0.00%
Emisién de Obligaciones 71.5% 1.080 30.500.000 28.24% 0.00%

Total 5.85 6,67 108.010.000110.500.000

Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Elaborado: Autor

En 2022 el fondeo proviene al 100% del sector financiero y la propuesta es diversificar

el portafolio de tal manera que el 18% del portafolio corresponde al sector financiero y el 82% a

colocacion de obligaciones en el mercado de valores.
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Metodologia

Siendo congruentes con el problema definido de la compafiia, se va a realizar el célculo
de la tasa minima de retorno del inversionista mediante el Capital Asset Pricing Model (CAPM)
y el Costo Promedio de Capital WACC por sus siglas en inglés a fin de determinar cuél es la
tasa minima requerida para los proyectos de inversion de la empresa.

The Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Formula CAPM
E(ri)=rf+ B (E(rm))

De acuerdo con (ROSS, WESTERFIELD, & JAFFE, 2013) es muy comun que la CAPM
es decir la tasa minima requerida por el inversionista varie dependiendo del tipo de industria
por ejemplo en el mercado bursétil estadounidense el promedio de CAPM de cadenas de moda
es 14,47%, mientras que para industrias de transporte aéreo 10,99% y para compafias de
tecnologia como Oracle o Microsoft 10,99%.

Considerando el principio de a mayor riesgo mayor retorno, mientras la industria o
compafiia tengan mayor exposicion al riesgo, mayor sera la CAPM que requerird el
inversionista.

Considerando la férmula para el calculo de esta, se puede concluir el premio al riesgo
es B (E(rm)) que expresada de otra manera es 8 (E(Re — rf)) y un factor determinante es la
varianza y correlacion que van a definir la beta y esta mide la volatilidad o riesgo sistematico de
un activo en relacion con el mercado.

Es relevante mencionar que la beta del mercado es 1 por esto las compafiias o
industrias que mantengan una beta por debajo tienen menor exposicion a un riesgo del

mercado y las que se encuentren por encima tiene mayor impacto ante un riesgo de mercado.
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The Weighted Average Cost of Capital (WACC)

La WACC es una herramienta estratégica para la valoracion de proyectos de inversion.
Por lo tanto, un proyecto con una tasa inferior a la WACC destruye el valor de la compairiia
mientras que una superior genera valor. Cabe mencionar que la WACC es la tasa de descuento
gue se va a utilizar para el proceso de valoracién de la compafiia, es decir con la WACC se va
a traer a valor presente los flujos de caja proyectados.

La WACC muestra como se estima la tasa de descuento de un proyecto cuando este es
financiado solamente con capital y a su vez incorpora la estimacién de cuando un proyecto es
financiado con deuda y capital, al estructurar de esta forma un activo, se considera el costo del
fondeo y del capital y se procede a realizar un promedio del costo del capital WACC. De
acuerdo con (ROSS, WESTERFIELD, & JAFFE, 2013) en los mercados cuando se realizan
transacciones de fusiones y adquisiciones, el inversionista mas que fijarse en los libros
contables, se focaliza en la wacc de la compafia adquiriente “Target” debido a que esta refleja

un valor real del mercado.

Formula WACC

WACC D (Costo de deuda) -0+ E (Costo del patrimonio)
= * -
D+E D+E

D= Deuda

E= Patrimonio

T= Tasa de impuestos

Costo de deuda= Tasa de interés de fondeo

Costo del patrimonio= Tasa minima requerida del inversionista CAPM

A continuacion, se indica el procedimiento del calculo de la beta apalancada:
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Formula

Pet=P poxeg=)

Donde:

BgL- Beta apalancada

Bgu = Beta desapalancada
D= Deuda financiera

T= Impuestos

E= Patrimonio

RESULTADOS
Anélisis Financiero

Considerando como punto de partida la hipétesis planteada: El nivel de endeudamiento
de La Compaiiia lo expone a un riesgo de default.

Se decidié abordar el problema con la reestructuracion del pasivo y ciclos de dias de
cobro, inventario y cuentas por pagar. Se considero ciertos ratios que revelen el nivel de
endeudamiento de la compafiia, su cobertura en términos de flujo de caja y el costo del
financiamiento.

El costo del fondeo de La Compaiia a 2022 fue del 6,72%, mismo que se focaliz6 en el
sector bancario con cinco bancos por un monto de USD 110.500.000 a corto plazo y su

finalidad fue solventar capital de trabajo. A continuacion, el indice de apalancamiento:
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Figura 5

Figura 5. indice de Endeudamiento

Nivel de endeudamiento
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Fuente: SCVS

Elaboracion: Autor

La propuesta ante este escenario es realizar la colocacion de papel comercial y
obligaciones a tres afios en mercado de valores por USD 60.500.000 y 30.500.000 con tasas
del 3.61% y 7.5% respectivamente. La emision sera de caracter tematica considerando el
proyecto de Cacao que tiene La Compafiia que viene desde hace doce afios mejorando la
calidad de vida de los cacaoteros con buenas practicas y sostenibilidad.

El plan Cacao de La Compafiia es una estrategia de negocio inclusivo que busca
generar valor compartido con los agricultores, sus familias, las comunidades y el planeta. Los
pilares del proyecto son: mejor agricultura, mejor vida y mejor cacao. Son 5.000 cacaoteros que
forman parte de este proyecto sostenible.

Al ser una compainiia de triple impacto es decir econémico, ambiental y social, goza de
buena reputacion y sin duda su acogida en bolsa de valores sera exitosa, pues los
inversionistas actualmente son parte del paradigma de objetivos de desarrollo sostenible ODS.

El propdsito de la emision es reestructuracion del pasivo.
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Parte de la estrategia es fondearse a través del sistema financiero, por medio del
Produbanco USD 12.010.000 y Citibank por USD 5.000.000 ambos a corto plazo y con tasas
del 8,64% y 3,65%.

Con la reestructuracion del pasivo se precancelara el fondeo actual y recurrir a uno
nuevo a menor costo a fin mitigar el riesgo de default. La estrategia se basé en el principio de
diversificacion y como se observa el portafolio tiene dos tipos de mercados y varios
stakeholders con un costo del 5,85% en promedio, es decir -0.82% frente a la tasa actual del
6,67%. Un resumen a continuacion:

Tabla 11

Tabla 11. Reestructuracion del fondeo

Tasa de interés efectiva anual Plazo dias Fondeo Anilisis

Entidad Propuesta 2022 Propuesta 2022 Propuesta 2022 Estructura Propuesta% Estructura 2022%
Citibank Ecuador 3.65% 3.65%-7.9% 119-3358 119-358 5.000.000  43.000.000 4.63% 38.91%
Banco Pichincha SA 8.52% 180-185 30.000.000 0.00% 27.15%
Banco Internacional SA 8.67% 180 13.000.000 0,00% 11.76%
Produbanco 8.64% 8.64% 358 150 12.010.000 4.500.000 11.12% 4.07%
Banco Santander 2,93% 365 20.000.000 0.00% 18.10%
Papel comercial 3.61% 4%5-5% 365 365  60.500.000 0 36.01% 0.00%
Emisién de Obligaciones 7.5% 1.080 30.500.000 28.24% 0,00%

Total 5.85 6,67 108.010.000 '110.500.000

Fuente: SCVS
Elaboracion: Autor
Figura 6

Figura 6. Ciclo Operacional
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Fuente: SCVS
Elaboracion: Autor

Los dias de cobro de la compafia deberian pasar de 47 a 46 para esto se recomienda
revisar la politica de cobro y renegociar con sus clientes términos y condiciones, sus dias de
inventario de 54 a 50, para lo cual se debe analizar la ruta critica de produccidn, sus dias por
pagar se mantienen pasan de 71 a 74. Un aspecto positivo es que el ciclo operativo es decir la
diferencia entre dias de cobro y pago es favorable para la compafiia, en 2022 sus dias de
cobro fueron en promedio 47 mientras que sus dias de pago 71 es decir la compania tiene un

GAP positivo de 24 dias.

Para mostrar de forma muy clara los resultados de la implementacién de las estrategias,
se proyectara los estados financieros a cinco afios y a su vez valorar la compafiia.

Tomando como base los estados financieros (2018-2022), se proyectaron los mismos a
un horizonte de cinco afios. Para establecer la tasa de crecimiento de ventas, se considero la
variacioén en ventas de los periodos mencionados (2018-2022), por efectos de volatilidad por
periodos pandémicos, se utilizé el promedio de la variacion de ventas de los periodos 2018,
2019 y 2022 siendo este del 0,82%.

Se incorporé la prevision de crecimiento que indica la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL) y Banco Central del Ecuador, se promediaron las tasas del
1,7% y 1,5% respectivamente, el resultado es 1,6%, a esta tasa se sumo la tasa de variacion
de ventas, por lo tanto la tasa con la que se proyectaron las ventas es 2,42%.

Por medio de un modelo econométrico se determinaron los factores que incentivan el

movimiento de las ventas de la compaifiia, la ecuacion de la regresion lineal es la siguiente:

AVentas;, = fo + P1APIB Ry + P,INF; + BRI Pais; + B, TASA AC, + X7, B;Afio;, + &
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Donde:

AVentas; .= Variacion de ventas de la entidad i en el periodo t,
Bo= Intercepto,

APIB R; .= Variacion del PIB Real en el periodo t,

INF; .= Inflacion en el periodo t,

RI Pais,= Riesgo pais en el periodo t,

TASA AC .= Tasa activa

Afio; .= Afo/periodo de la entidad i en el periodo t,

&;+= Error de la entidad i en el periodo t,

La variable dependiente es variacion de ventas y las variables independientes factores
la variacién del PIB, riesgo pais, tasa activa e inflacion.

El modelo se basa en minimos cuadrados ordinarios, se realiza calculo la recta de
regresion lineal que va a minimizar los residuos, es decir las diferencias entre los valores reales
y los pronosticados. El modelo trae la matriz de correlacién de Pearson en la cual se valida la
colinealidad, nivel de significancia y confianza entre las variables.

De acuerdo a los resultados obtenidos, no existe colinealidad entre las variables
establecidas y el nivel de confianza y significancia es adecuado, a continuacién, se presenta la

matriz:
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Tabla 12

Tabla 12. Matriz de correlacidon de Pearson

VARIACION VARIACION . RIESGO TASA
INFLACION .
VENTAS PIB REAL PAIS ACTIVA
VARIACION 1
VENTAS
VARIACION
0.139 1
PIB REAL
INFLACION 0.235* 0.751*** 1
RIESGO
. 0.185 -0.144 0.540*** 1
PAIS
TASA
-0.178 -0.795%** -0.743*** -0.152 1
ACTIVA

Elaboracion: Autor

NOTA: *** y * representan el 1% y 10% de significancia estadistica, respectivamente.

El analisis de la matriz revela que las variables macroeconémicas y financieras son
relevantes para el modelo econométrico.

El modelo muestra finalmente como R2 el 7%, esto significa que las variables
independientes justifican a la dependiente en este valor. Es minimo, pero existe correlacion, por
lo que se concluye que los factores macroecondmicos inciden en las ventas de la compafia
pero no determinan las mismas.

En el siguiente grafico se muestra variacién de las ventas de compaiiia frente al PIB

pais e industria:
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Figura 7

Figura 7. Variacion Ventas La Compafiia frente al PIB
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Fuente: SCVS y BCE
Elaboracion: Autor

Como se observa en cada afio existe un spread de las tasas de variacion, de esta
manera se contribuye con la conclusién de que los factores macroeconémicos tienen
correlacion directa con la variacion de ventas de la compafiia. Cabe mencionar que a 2022 el
spread es menor que el resto de periodos.

Por lo antes mencionado se procedi6 a calcular la tasa de crecimiento con un mix entre
la variacién de ventas y previsiones de crecimiento econémico.

Por lo expuesto anteriormente, la proyecciéon de ventas se realizé con la tasa del 2,42%,
para las demas cuentas, se realizé un promedio de la participacién sobre las ventas de los
estados financieros histérico de cinco afios.

Luego de la proyeccion de los estados financieros a cinco afios es decir de 2023 a
2027, se evidencian los siguientes resultados en sus ratios relevantes en términos de riesgo de

liquidez, crédito y default:



Tabla 13

Tabla 13. Ratios Forecast

Ratios Principales

Forecast Average Average Histirico

Solvencia

Solvencia (Patrimomnio / Activos) 15.85% 17.86%
Solvencia corto plazo (Act. C/ Pas.C) 75,70% 70,03%
Liquidez (Act. C-Inventario/Pas. C) 51,08% 48.11%
Solvencia (ActPas) 118.84% 121.86%
Tesoreria (Caja bancos / Pasivo Corriente) 14.83% 15.18%
Deuda

Endeudamiento (Pasivo / Patrimonio) 33 4,69
Apalancamiento (Pasivo/Activo) 84.15% 82.14%
Indice Patrimonio/Activo 13,85% 17.86%
Rentabilidad

ROE (Utilidad / Patrimonic) 12,71% 46.37%
BROA (Utilidad / Activos) 11,52% 8.43%
Utilidad neta / Ventas 1.56% 5.67%
Cobertura

Cobertura Interés 843 6,92
Necesidades Operativas de Fondo 39.160.673 68.669.093
Dias de cobro Cuentas por Cobrar 46 47
Dias de inventario 30 34
Dias por pagar a proveedores T4 71
GAP 21 20

Fuente: SCVS

Elaboracion: Autor

Figura 8

Figura 8. Ratios de Solvencia
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Fuente: SCVS
Elaboracion: Autor

Como se observa, los ratios de solvencia anotan un alza y pasan en el caso de
solvencia a corto plazo del 70,03% (Promedio 2018-2022) al 75,7% (Promedio proyeccion
2023-2027), esto se debe a la reestructuracion del pasivo.

El promedio del indice de liquidez del histérico frente al forecast pasa del 48,11% al
51,08%, este resultado positivo se debe a la reestructuracion de dias de inventario y
reestructuracién del pasivo.

El activo sobre pasivo que sin duda refleja la solvencia de la una compafiia en el largo
plazo que visto de otra manera es la cobertura que tiene la compafia de sus activos (recursos)
para hacer frente a sus obligaciones retrocede de 121,86% a 118,84% en promedio historico y
forecast, pese a que el nivel de financiamiento disminuyd, se ve ligeramente impactado esta
métrica porque se reestructuraron los dias de pago de 71 a 74 por lo tanto el pasivo se
incrementa.

Figura 9

Figura 9. indice de Endeudamiento
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Fuente: SCVS

Elaboracion: Autor
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El apalancamiento asciende ligeramente del 82,14% al 84,15%, en cuanto a la relacién
entre patrimonio sobre activo, pasa del 17,86% a 15,85%, en concreto como se puede apreciar,
con la reestructuracion del pasivo de la compafia tiene menor nivel de apalancamiento, cabe
mencionar que el 40% del total de pasivos corresponde al fondeo y la diferencia se distribuye
entre proveedores y provisiones por valores importantes.

Tabla 14

Tabla 14. Estructura del Pasivo

Pasivos

Pasive corriente

Prestamos v obligaciones financieras 77.510.000 77.510.000 77.510.000 77.510.000 77.510.000 29.16% 28,75% 28.34% 27.93%|
Acreedores comerciales v otras cuentas por|  66.713.896 68.326.552 69978190 71.669.753 73.402.205 25, 711% 25,96% 26,20% 26,45%|
TImpuestos por pagar 3.158.905 3.235.264 3.313.469 3.303.565 3.475.596 o 1,23% 1,24% 1.25%
Beneficios a empleados 13.223.639 13.543.200  13.870.668  14.205.960 14.549.356 .05% % 5.15% 5.19% 3,24%)|
Otras cuentas por pagar 25.310.551 25.922.376 26.548.990 27.190.751 27.848.025 9.66% 9.75% 9.85% 0.94% 10.04%
Total pasivo corriente 185.016.990 188.537.481 191.221.317 193.970.028 196.785.182 70,95% 70,94% 70,93% 70,92% 70,91%
Pasivo no corriente

Prestamos v obligaciones financieras 30.500.000  30.500.000  30.500.000  30.500.000  30.300.000 11,64% 11,48% 11.31% 11,15% 10,99%
Otras cuentas por pagar 45.637.652  46.740.837  47.870.690  49.027.855  50.212.991 17.42% 17,59% 17.76% 17,93% 18,09%
Total pasivo no corriente 76.137.652 77.240.837 78.370.690 79.527.855 80.712.991 20,05% 29,06% 29,07% 20,08% 20,00%
Total pasivo 262.054.642  265.778.319 269.502.007 273.497.882 277.498.173

Fuente: SCVS
Elaboracion: Autor
Se destaca que al relacionar la deuda financiera sobre el patrimonio, la misma
desciende del 2,28 a 2022 a 2,10 forecast 2023.
Figura 10

Figura 10. Deuda sobre Patrimonio
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Fuente: SCVS
Elaboracion: Autor

La rentabilidad neta avanza del 5,67% al 7,56%. El ROE anota una ganancia del
46,37% al 72,71%, este resultado fue incentivado por mejores condiciones de financiamiento y
restablecimiento del mercado hacia la normalidad pese a los desafios geopoliticos del pais.

El ratio de cobertura de interés es decir el EBIT sobre el gasto interés refleja resultados
optimistas y pasa del 6,92 (Promedio 2018-2022) a 8,43 (Promedio forecast), de acuerdo a la
calificacion de riesgos de default de Damodaran con este resultado obtenido la calificacion es
AAA.

Se realiz6 la valoracién de la compafiia y para esto de calcul6 la CAPM que a 2022 es
30,89% y con la implementacién de las estrategias desciende a 30,54% (Promedio forecast), es
un ligero descenso que puede proyectar que el inversionista tiene una menor tasa minima
requerida y se podria concluir que se disminuyo el valor financiero, pero lo que en realidad
significa es que la compafiia minimizo su riesgo y por lo tanto como la tasa de retorno tiene una
correlacion negativa con el riesgo, la misma baja.

También se calculé la WACC, misma que a 2022 es por 12,91% y pasa al 12,75%, cabe
mencionar que este indice es la tasa de descuento para valorar la compafiia y mientras mas
tienda a cero, el valor de la compafiia crece. Por lo tanto, se evidencia que la compafia genera
mayor valor financiero de acuerdo con las estimaciones.

Es relevante mencionar que la WACC de La Compafiia Internacional segun bloomber
es %7,4% y su CAPM %6,7 los spreads con la WACC y CAPM calculadas en Ecuador, se

generan por el riesgo del mercado local.
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Figura 11
Figura 11. WACC Compaifiia Internacional

Coste de capital: valor actual de mercado Estructura de capital (Millones CHF)
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Fuente: Bloomberg

Al comparar el ROE con la CAPM, el primero es el retorno sobre el patrimonio y de
acuerdo con las estimaciones el promedio de este es del 72,71%, este se encuentra por
encima de la tasa minima requerida CAPM del 30,54%.

A continuacion se presenta la valoracion de la compafiia:
Tabla 15

Tabla 15. Valoracién de la Compaiiia

2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuidad
1 2 3 4 5 6

(=) EBIT 3 30.732.593 | § 51.958.937 | § 33.214.926 | § 34.501.275 | § 55.818.718
(=) EBIT x (1-T) ) 38.049.444,69 | § 38.969.202.97 [ § 39.911.194,30 [ §  40.875.956,11 | §  41.864.038,84
(+) Depreciacion § 15.586.244.38 | § 15.963.006.18 | $ 16.348.875.34 | § 16.744.072.00 | §  17.148.821.63
(-) Gastos de Capital (CAPEX) $ 15.098817,11 | § 3.622.97498 | § 3.710.552,11 | § 3.800.246,22 | § 3.892.108.48
ENT
(-) Variaciones de Capital de Trabajo -$ 9.312.07444 [ § 515.685.45 | § 528.15097 | § 540.917.81 | § 553.993,26

(=) FLUJO DE CAJA LIBRE PARA LA FIRMA | § 47.849.846.40 | 8§ 50.793.549 [ § 52.021.367 [ § 53.278.864 [ § 54.566.750 | § 464.920.557

EBITDA $ 66.318.837 | § 67.921.943 [ § 69.563.801 | § 71245347 [ § 72.967.540
Cobertura interés 8.03 8.22 8.42 8,63 8.84
Calificacion Riesgo Default Damodaran AA AA AA AAA AAA
Rolling WACC 12.81% 12.73% 12,72% 12,75% 12.74% 11,74%
g (Tasa de crecimiento) 1.0%
WACC 12,73%
Valor presente del flujo (Rolling WACC) § 42.417.639 § 39.967.772 § 36.319.368 § 32.962.696 § 20.964.000 § 238.891.974
VPN 5 420.523.449,39 EBITDA 2023 §  66.318.837.31
Deuda 3 112.183.459,00 Valor de la firma/EBITDA 6.34
Caja 8] 32.731.874,00 Valor patri ial EBITDA| 514
Valor Patrimonial 3 341.071.864,39

Fuente: SCVS
Elaboracion: Autor

La valoracion de la compafiia se la efectu6 por medio del calculo de sus de flujos de
caja libre y para el calculo de la perpetuidad se definié una tasa de crecimiento con el método

de Gordon Growth.
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La tasa de descuento para traer a valor presente los flujos de caja libres es la WACC y
para la proyeccién de la perpetuidad, considerando que la compafiia es un negocio en marcha,

se aplica el Gordon Growth model, la férmula es la siguiente:

Flujo de caja
d-g

GGM =

El flujo de caja libre considerado es del periodo 2027 y como tasa de descuento la
WACC y se resta una tasa de crecimiento, que en este caso se considero el 1% como
promedio de perspectivas de crecimiento econémico de acuerdo con el Banco Mundial, FMI,
CEPAL y BCE entre otros.

El valor de la compafiia es 6,34 veces su EBITDA es decir su valor es de $
420.523.449,39

Segun Bloomberg en Mergets & Acquisitions, la regiéon de Latinoamérica tiene como
valor de empresas de consumo masivo en promedio 6 veces su EBITDA y en Ecuador 5a 8
veces el multiplo.

Por lo que el valor de la compafiia se encuentra bastante alineado al valor de mercado.

Figura 12

Figura 12. Andlisis Generacion de valor financiero
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Elaboracion: Autor

Mientras el ROE sea superior a la CAPM y WACC se genera valor financiero para la
compafia, a su vez si el costo del fondeo es superior a la WACC, se destruye valor. Con los
resultados expuestos, se revela que la WACC disminuye, generando de esta manera valor para
la compainiia, la razén de que la WACC baje es por mejores condiciones del costo de capital
(CAPM) y reestructuracion de la deuda a un costo mas barato.

DISCUSION DE LOS RESULTADOS Y PROPUESTA DE SOLUCION

Evaluacién de Riesgos

De acuerdo con el comité de riesgos de BankWatch, la calificacion de La Compafia de
sus Gltimos dos programas de papel comercial es AAA. Los factores atenuantes para esta
decision son la fortaleza crediticia de su operacion y el respaldo de casa matriz en Suiza, quién
a su vez mantiene una calificacioén de crédito a nivel internacional de A+ segun Fitch Ratings.

(BANKWATCH RATINGS SA, 2023)

La calificacién incorpora riesgos macroeconémicos y de la industria que podrian afectar
positiva 0 negativamente al riesgo de crédito.
Cobertura internacional

Casa matriz juega un papel relevante debido que se estima que, en caso de requerirlo
brindaria todo el soporte a La Compafiia Ecuador en pro de mitigar un riesgo reputacional,
operacional y financiero.
Mercado

Debido a su dinamica de negocio, la marca se ha posicionado en el mercado y se ha
diversificado en varias lineas de negocio. Por su modelo de negocio, genera varias fuentes de
ingreso y cabe mencionar que al pertenecer al sector de alimentos mismo que fue menos

afectado por la emergencia sanitaria, la probabilidad de riesgo de mercado es baja.
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Capacidad de pago

Los indicadores de endeudamiento se incrementan en funcion del crecimiento de su
operacién pese a esto se considera que la compafiia un respaldo financiero importante para
hacer frente a sus obligaciones financieras.
Méargenes Operativos y rentabilidad

De acuerdo con los méargenes operativos y rentabilidad, la compafiia tiene estabilidad y
con proyeccién de crecimiento.
Liquidez

El nivel de liquidez de La Compaifiia es ajustado y esto se debe a que por politica los
dividendos son pagados al 100% de la generacion del periodo anterior. Por lo que en caso de
requerirse, se pueden generar flujos de caja libre positivos en caso de definir no distribuir
dividendos.
Resumen Financiero
Tabla 16

Tabla 16. Resumen Financiero

Cuenta 2018 2019 2020 2021 2022
Activos (USD) 316419445 299115892 303.578.472 314.702.145 316.237.651
Ventas (USD) 487.043.177 458985007 456.817.153 434960994 454248753
Margen bruto % 38.98% 37.07% 33.94% 30.61% 24.22%
Margen neto %o 8.66% 4.84% 5.26% 4.92% 4.65%
ROE % 59.33% 41.36% 46.24% 42.06% 42 85%
CFO/Deuda Financiera 70.80% 47.56% 53.97% 40.66% 31.46%

Fuente: SCVS

Elaboracion: Autor
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Entorno macroeconémico y riesgo de la industria

La pandemia COVID-19 sin lugar a duda marco un hito en el mundo y en la historia de
los mercados debido a que las industrias a nivel mundial experimentaron una contraccién que
incentivd a cientos de empresas a cerrar.

No obstante, por la rapida recuperacion de Estados Unidos y China se ha impulsado
nuevamente el mercado siendo que en 2021 la economia crecio el 6% en términos de PIB real
segun el (BANCO MUNDIAL, 2023) en 2022 se ralentiz6 y descendi6 al 3.1%.

El forecast de crecimiento econémico mundial para 2023 segun (BANCO MUNDIAL,
2023) es del 2.1% mientras que para América Latina y el Caribe 1.5% mientras que la
(COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA'Y EL CARIBE, 2023) CEPAL proyecto
una tasa de crecimiento del 1.7% por su lado (BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, 2023)
publicé un prevision de crecimiento de la economia Ecuatoriana del 1.5%.

Los factores atenuantes son la inflaciéon en Estados Unidos, la deflacion de la economia
China, la guerra Rusa y Ucraniana, y la guerra en Oriente Medio.

Ecuador ha experimentado inestabilidad politica e inseguridad social, lo que ha
ocasioné que su calificacion de riesgos emitida por Fitch Rating pase de B- a CCC+ segun
(PRIMICIAS, 2023).

La participacion de la industria manufacturera en la economia ecuatoriana a 2022 es del

11.5% del PIB real. A continuacioén, se presenta la variacion del PIB real del sector:
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Figura 13

Figura 13. Variacion PIB Real del Sector Manufacturero
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Fuente: BCE
Elaboracion: Autor

La industria tiene importante participacion en la economia y de acuerdo con su histérico
su tendencia tiene prevision de crecimiento.
Analisis La Compaifiia

La Compafiia Ecuador nace hace 68 afos es decir se constituye en 1955 con
operaciones en Guayaquil. Cuenta con 1,348 empleados segin (BANKWATCH RATINGS SA,
2023). Las lineas de produccién que maneja son: nutricion, infantil, culinarios, bebidas
instantaneas, profesional, lacteos, chocolates, cereales, café y bebidas, galletas y alimentos
para mascotas.

Cuenta con liderazgo en el mercado por su excelente posicionamiento con sus marcas,
diversificacion de lineas de negocio y red de distribucion. En este ultimo punto la distribucion la
realiza con red propia, distribuidores, mayoristas de diferente tamafios, canales modernos y

autoservicios.
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Gobierno Corporativo

La adecuada administracion de La Compafiia ha jugado un rol relevante para la buena
imagen de la compafiia en el pais. Sus procesos de calificacion de su personal, sistemas de
administracion y planificacion no representan riesgos significativos en relacion con la capacidad
de pago.

El departamento financiero de La Compafia, maneja areas de tesoreria centralizada.
Las tesorerias regionales reportan a la tesoreria central y esta controla que los riesgos
financieros y de capital a nivel global se alineen a la politica de finanzas corporativas. También
es vigilado por el comité de activos y pasivos y director financiero del grupo.

La compafiia cuenta con pdlizas de seguros que cubren riesgos de instalaciones,
muebles, enseres, vehiculos, equipos de oficina, mercaderia y transporte a fin de mitigar
riesgos operacionales.

La Compafiia Ecuador realiza reportes mensuales y trimestrales a casa matriz. Las
decisiones estratégicas son tomadas a nivel local pero las de estructura de capital y
financiamiento son validadas y aprobadas desde Suiza (La Compafiia casa matriz).

La Compafiia a nivel mundial se preocupa por el cumplimiento de objetivos de
desarrollo sostenible, en sus iniciativas se promueve la nutricion infantil, desarrollo rural,

mejoras en el desempefio ambiental y apoyo a los agricultores de cacao.

Perfil Financiero
Gestiéon Operacional

Para el siguiente analisis se utilizo los estados financieros (Auditados KPMG/EY) de La
Compafiia de los periodos 2018 a 2022 y la proyeccion de los mismos a un horizonte de cinco

anos, es decir hasta 2027.



Figura 14

Figura 14. Ingresos de la compafiia
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Fuente: SVCS

Elaboracion: Autor

Los ingresos de la compafiia son estables pero por temas econémicos que han
impactado a la region y el pais, se ha visto impactada, por ejemplo, la caida de 2018 a 2019
representa un retroceso del 5,76%, la razon de la misma fue la contraccién econémica que
atraveso el pais. Durante los periodos 2020 y 2021 por efecto de la pandemia Covid-19, su
tendencia en ventas estuvo a la baja. Para 2022 rompe la racha de caidas y se recupera con
un incremento del 4,43% demostrando su capacidad para recuperarse financieramente y

sostener su alta participacién en el mercado.
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De acuerdo con la proyeccion de estados financieros, las ventas van a crecer a ritmo
ralentizado del 2,42%, la prevision es que hasta 2027 supere el nivel de ventas del periodo
2018.

En promedio de los histéricos de la compaiiia, el costo ha representado en promedio el
70% de los ingresos, el costo representa la gestion de la compariia en procesos de cadena de
suministro, que a su vez indica la eficiencia en adquisicidon de materias primas y disponer de
procesos productivos adecuados.

Frente a este escenario la compafiia mantiene contratos de futuros para cubrirse es
decir Hegding frente a la volatilidad de precios de las materias primas que utiliza. El costo de la
cobertura en reconocido una vez que se devengoé el mismo con esta estrategia se mitiga e
riesgo de mercado.

Estructura del Balance

La composicién de los activos corrientes y no corrientes de la compariia ha mantenido
consistencia, siendo el inventario y las cuentas por cobrar en la parte corriente las cuentas
relevantes por el core business. El activo no corriente se conforma por edificios, maquinarias y
equipos.

El pasivo esté representado en promedio por el 40% de deuda financiera, el resto de

rubros corresponde a proveedores y provisiones.



Tabla 17

Tabla 17. Activos

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Activo

Activo corriente

Efectivo en caja v bancos 1399% 1081% 728% 7.74% 1033%| 1120% 9.86% B873% 7.78% 6.64%
Cuentas por cobrar comerciales 17.59% 19.68% 18.99% 20.88% 18.10%) 18.86% 19.15% 1938% 19.59% 19.83%
Cuentas por cobrar a compafiias relacionadas 031% 026% 080% 113% 131%| 000% 000% 000% O000% 000%
Impuestos por cobrar 1.08% 026% 017% 024% 049%| 000% 000% 0.00% 0.00% 0.00%
Otras cuentas por cobrar 244%  093% L70% 0356% 057%) 0.00% 0.00% 0.00% 000% 0.00%
Inventarios 11.00% 13,36% 15.15% 17.34% 16,67%| 1432% 1433% 1471% 1487% 1505%
Gastos pagagos por anficipado 0.07% 009% 0.16% 0.18% 0.07%| 013% 013% 013% 0.13% 014%
Otros activos 0.01% 001% 034% 089% 075%| 209% 212% 214% 217% 219%
Total activo corriente 46,50% 45,60% 44,50% 48,96% 48,30%|46,59% 45,79% 45,12% 44,54% 43,85%

Activo no corriente

Ofras cuentas por cobrar 067% 098% 084% 064% 0723 000% 000% 000% 000% 000%
Propiedad, planta, equipos, muebles v vehiculos 5249% 5287% 4599% 4400% 4249%| 47.80% 4852% 49.12% 4964% 5026%
Activos intangibles 018% 010% 022% 018% 013%| 000% 000% 000% 000% 000%
Activos par derecho de uso 000% 000% 721% 524% 729%| 000% 000% 000% 000% 000%'
Activos por impuesto diferido 016% 045% 115% 099% 107%| 560% 569% 576% 582% 5.89%
Total activo no corriente 53,50% 54,40% 55.41% 51,04% 51,70%|53,41% 54,21% 54,88% 55,46% 56,15%

Total active

Fuente: SCVS
Elaboracion: Autor

Notese como debido a la implementacion de la estrategia de reduccién de dias de
inventario, dentro de la estructura del activo, el inventario pasa del 16,67% del total del activo
(2022) al 14,32% (2023), esto impacta en mejorar el nivel de las necesidades operativas de
fondo y por supuesto liquidez.
Tabla 18

Tabla 18. Pasivos

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Pasivos
Pasivo corriente
Prestamos y obligaciones fmancieras 3342% 4143% 3742% 4493% 42.03%| 2958% 2916% 2875% 2834% 2793%
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 2213% 2308% 2499% 2181% 2629%9%| 2546% 2571% 2596% 2620% 2645%
Impuestos por pagar 290% 162% 14%% 106% 121%| 121% 122% 123% 124% 125%
Beneficios a empleados 6,74% 551% 6.76%  566% 383%| 3505% 510% 515% 519% 524%
Otras cuentas por pagar 3.83% 3.18% 0.00% 000% 000%| 966% 975% 9.85% 994% 10.04%
Total pasivo corriente 78,54% 81.96% 81,71% 83,52% 81,50%|70,95% 70.,94% 70,93% 70,92% 70,91%
Pasivo no corriente
Prestamos v obligaciones financieras 395% 0.67% 000% 000% 000%)| 1164% 1148% 1131% 11.15% 1099%
Beneficios a empleados 870% 9.83% 9.13% 9.87% 937%| 000% 000% 0.00% 000% 000%
Otras cuentas por pagar §22% 733% 0.00% 000% 000%| 1742% 1759% 17.76% 17.93% 18.09%
Total pasivo no corriente 21,46% 18,04% 18,20% 16,48% 18,50%29,05% 29,06% 29,07% 29,08% 29,09%
Total pasivo

Fuente: SCVS

Elaboracion: Autor
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Por la reestructuracion de la deuda, el pasivo corriente pasa del 81,50% del total del
pasivo (2022) al 70,95% (2023). Esto significa mejor nivel de capital de trabajo para la
compafia.

Capacidad de Pago
Figura 15

Figura 15. Cobertura Interés
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Fuente: SCVS
Elaboracion: Autor

La cobertura de interés muestra la capacidad de la compafiia para cubrir el costo del
financiamiento con su flujo de caja operativo EBIT.

La calificacion efectuada es segun (Damodaran, 2023). En concreto pese al nivel de
fondeo que necesita la compafiia, la misma tiene respaldo financiero en el corto plazo para
honrar sus pagos en el corto y largo plazo. En congruencia con la tabla de cobertura de interés
la calificacion pasa de A a AA y alcanza AAA, demostrando de esta manera que la aplicacion

de la estrategia planteada mitiga significativamente el riesgo de default.
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Figura 16

Figura 16. indice de Liquidez
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Fuente: SCVS
Elaboracion: Autor

El ratio de liquidez a 2022 fue por 45,97% y de acuerdo con la proyeccién del 2023 sera
de 54,44%. La liquidez promedio del histérico es de 48,11% y la pronosticada de 51,08%, el
indice crece en 2,97% puntos porcentuales por efecto de la reestructuracion de la deuda
financiera lo que significa que la compafiia reduce su riesgo de default.
Figura 17

Figura 17. Tasas Financieras
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La CAPM a 2022 es 30.89% y al compararla con el ROE que es del 42.85% se concluye
gue los accionistas generan valor sobre su inversion. Otro punto relevante es que la WACC es
del 12.91% (2022) y el costo del fondeo del 6.67%, esto evidencia que la compafiia no destruye
su valor financiero fondeandose a tasas superiores al 12.91%.

La proyeccion financiera para 2023 genera una CAPM del 30.47% es decir 0,42%
menos frente al periodo 2022, y su ROE pasa al 71,03% (Forecast 2023) y el costo del
financiamiento es del 5.85% es decir -0.82% frente a 2022 (6,67%).

La proyeccion a 2023 genera un ROE superior a la tasa minima requerida (CAPM) por
el inversionista, su wacc mejora por ser esta su tasa de descuento para la valoracién y el costo
del financiamiento se encuentra por debajo de la WACC.

Con la reestructuracion del pasivo y dias de ciclos de cobro, inventario y pagos, la

compafiia genera valor financiero.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

= La presente investigacién permitié conectar puntos claves en términos econémicos
desde la 6ptica mundial, regional y pais a fin de llegar a la industria y compafiia que se
va a analizar en términos econdémicos y su incidencia en el mercado de valores.

= Existe un gran desafio para el Ecuador debido a que la expectativa del mercado
internacional es poco optimista, considerando al mercado local como riesgoso.

= Lariqueza de un pais también se puede mensurar por medio del nivel y frecuencia de la
oferta y demanda que exista en el mercado de valores, considerando el déficit
presupuestal, el bajo crecimiento de la economia (PIB Real), el incremento de las tasas
de interés desde el exterior y que recaen en el pais, el rumor de una perpetua guerra en
Ucrania, la desaceleracion de las grandes economias y un pais inseguro, el mercado de
valores sin duda debe establecer nuevas estrategias que proyecten un mercado seguro
y atractivo para el inversionista.

= Los ratios financieros permiten relacionar diferentes componentes econémicos y
financieros de las compafiias a fin de determinar su situacion o realidad. Los mismos
permiten compararlos con diferentes periodos a fin de tomar decisiones en funcion de
sus resultados.

»= Cabe mencionar que los indicadores financieros también permiten a las compafiias
compararse con industrias del mismo sector, tamafio y giro de negocio a fin de
determinar la situacion financiera de la compafiia en el mercado.

» Para el presente proyecto de titulacion, se han seleccionado indicadores de razones de
liquidez, apalancamiento y rentabilidad debido a que con estos tres tipos de ratios, se

cubren los principales frentes de la situacién econémica y financiera de una compaifia.



56

La compafiia ha mantenido una tendencia de descenso en ventas e incremento del
costo de ventas lo que genera un margen de rentabilidad por debajo de sus
competidores como Mondelez y Confiteca. Por temas de confidencialidad no se tiene
acceso a la informacién que compone el costo de ventas de la compafiia y seria
importante conocerlo para determinar a profundidad la razén del crecimiento del costo
pese a la baja en ventas.

Otro factor que tiene correlacion directa es la negociacién con sus proveedores de
materias primas como leche, trigo, cacao, azlcar entro otros.

El working capital es negativo es decir que los recursos liquidos de la compafia son
insuficientes para responder ante sus pasivos a corto plazo y menos para la operacioén.
Existe un GAP entre sus dias de cobro, inventario y pago, debido a que los primeros
tienen mas plazo que los pagos.

La compafiia tiene necesidades operativas de fondo de acuerdo con la correlacion de
Cuentas por cobrar y sus inventarios deducidos sus cuentas por pagar.

Se determina diversificar el fondeo, considerando un costo mas bajo y disponer de
diferentes fuentes de recursos. Se colocara papel comercial para solventar necesidades
de capital de trabajo. Emision de obligaciones para financiar compra de activos. Se
conserva también lineas de crédito con el sector financiero a fin de no perder la relacion
comercial y observando el principio de diversificacion de portafolio.

La CAPM es la tasa minima requerida para el inversionista y dentro del modelo se usa
para determinar la tasa minima requerida para la empresa por medio del calculo de la
WACC, se convierte en un insumo fundamental, siendo este el costo del patrimonio.
La WACC de la compafiia es la tasa minima esperada al realizar proyectos de

inversién. Es relevante mencionar que la tasa pasiva por la cual se fondea la compafia
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tampoco deberia estar sobre la WACC pues destruiria el valor de esta, una por debajo
sostendria la tasa minima requerida.

En concreto los valores obtenidos tanto de CAPM y de la WACC son métricas que
serviran para realizar la valoracion de la compafiia en su situacion actual frente a la
propuesta una vez realizada la reestructuracion del pasivo.

La tasa de crecimiento establecida para la proyeccion de los estados financieros de La
Compafiia (2.42%) se encuentra alineada con la situacion econdmica mundial, al
considerar la economia china ralentizada y con riesgo de deflacion, Estados Unidos con
una inflacién elevada, muy por encima de su inflacién objetivo del 2%. Efecto de esto
los mercados emergentes fueron afectados en términos de exportaciones, a tal punto
qgue la CEPAL pronostic6 un retroceso del 2% de las exportaciones de LATAM para
2023.

Adicionalmente la situacion que atraviesa el Ecuador es muy critica, con una reputacion
negativa ante los mercados internacionales, lo cual sin duda frena inversiones y no
menos importante la grave crisis econdémica en términos de déficit presupuestario. El
presidente electo Daniel Noboa tiene varios desafios, entre los primarios, es conseguir
fuentes de financiamiento para cerrar el GAP de USD 8.000 millones, pese a esto el
Banco Central de forma conservadora prevé un crecimiento del 1.5%, considerando
este indice, se establece la tasa de crecimiento para la perpetuidad, la tasa de

crecimiento no debe ser mayor que la tasa de crecimiento econémico.

La proyeccion de los estados financieros de La Compafiia refleja el cumplimiento de los
objetivos planteados en el presente proyecto que son generar valor financiero para la
compaiiia, sin bien se cumpli6 el objetivo, también se incorpora el paradigma de
Objetivos de Desarrollo Sostenible ODS, por medio de lo cual la compafiia genera valor

hacia el medio ambiente y sociedad. La estrategia de reestructuracion de la deuda tuvo
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como un elemento fundamental sostener este modelo de negocio de triple impacto, es
decir ambiental, social y econémico.

La compaiiia recurre a préstamos a corto plazo por capital de trabajo por lo que a 2022
la deuda sobre el patrimonio representaba 2,28, con la reestructuracion de la deuda, el
forecast a 2023 representa 2,10, otro punto importante es la disminucién del costo
mismo que pasa del 6,72% al 5,85%, significando esto una disminucion del pago de
intereses del 17%. En concreto el establecer una estructura de capital con deuda, sin
duda va a generar mayor valor gue sin la misma, para lo cual se definié sostener una
estructura de capital similar al que venia majando la compafiia, pero con mejores
condiciones y coberturas que minimicen el riesgo de defaul, liquidez y crédito.

La compafiia es una multinacional que se encuentra estructurada en sus procesos
financieros, de tal forma que el corporativo es quién aprueba proyectos y flujos de caja
relevantes. La misma cuenta con el respaldo de la Holding y goza de buena reputacion
y calificacion de riesgos por FITCH Rating de A+ con perspectiva estable a largo plazo.
Sin lugar a duda pese al nivel de endeudamiento que mantiene, su operacion como tal
genera importantes flujos de efectivo que solventan todas sus obligaciones. La razén
del financiamiento externo es por necesidad de capital de trabajo y generacion de valor
financiero.

La investigacion si bien tenia como objetivo reducir el nivel de endeudamiento, a medida
gue se estudio informes de auditoria y reportes de calificadoras de riesgos, se percibid
gue para la administracion la estructura de capital que se mantiene es adecuada para
su core business, pues la misma estructura se mantuvo en los afios histéricos
analizados, por lo que la propuesta si fue reducir un minimo el nivel de endeudamiento
financieros de 2,28 veces el patrimonio a 2,10 veces, pero se buscé mejores

condiciones de mercado y diversificacion del portafolio, pues a 2022 la compafiia se
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fonded al 100% con el sector financiero, esta estrategia mejor6 su cobertura de interés y
margen neto que también impacta al ROE.

= Oftro punto relevante es que los dias de cobro pasaron de 47 a 46 (Promedio),
inventarios 54 a 50 y dias de pago de 71 a 74, con este esquema todavia existen
necesidades operativas de fondo de 22 dias, mismas que son cubiertas préstamos
financieros y del mercado de valores.

= En términos estructurales de estados financieros, se sostuvo el mismo esquema en
cuanto a porcion del activo y pasivo, pero se mitigd riesgos de default y liquidez
mejorando el perfomance financiero. En términos WACC pasé de 12,91% a 2022 a
12,75%, recordemos que este factor es clave en transacciones de Mergers and
Adquisition M&A siendo la tasa de descuento e inclusive segun los analistas de
Bloomberg una empresa en los mercados alternativos vale por su WACC, la misma
tiene correlacién directa con las tasas de interés, es decir que si la tasas suben la
WACC sube y se deteriora el valor de una compafiia que ha incorporado fondeo
bancario o de mercado de valores en su estructura de capital. En concreto se
reestructuré el pasivo de acuerdo a la necesidad de la compafiia pero a menor costo y
mejores plazos para cerrar brechas de liquidez negativas.

Recomendaciones

» Pese a que histéricamente se ha manejado una estructura del activo con el 16% de
capital propio y 84% con financiamiento financiero y considerando que el corporativo
financiero es quién controla y aprueba las estrategias financieras, se recomiendo
mensualmente evaluar la estructura de capital y mantenerla conforme a la
recomendacion como minimo. Es decir una estructura con el 18% de capital propio y

82% de pasivos, a fin de minimizar el riesgo de dafault.
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Controlar que en los créditos de corto plazo con el sistema financiero nacional, se
realicen por en las mejores condiciones en cuanto a costo y que el sistema de
amortizacion sea aleman, a fin de reducir el costo financiero.

Mantener el esquema propuesto del portafolio crediticio mismo que se compone del
16% del sistema financiero nacional y 84% de mercado de valores, dentro de este, el
56% a corto plazo (Papel comercial) y 28% a largo plazo 3 afios (Obligaciones), la
estructura reduce costos de financiamiento como se indic6 en la tabla de
reestructuracién del pasivo.

Analizar dentro del flujo de caja mensual, los tipos de pagos que se realizan y sus
términos de crédito a fin de sostener los dias de pago propuestos que son 74.
Adicionalmente analizar el ciclo de cobro y velar por el cumplimiento de que la gestion
de cobranza sea dentro de 46 dias, los ciclos de cobro y pago son el ciclo operativo de
la entidad y garantizan liquidez. No menos importante dentro del mismo andlisis, se
debe incluir el control de los dias de inventario que se recomienda sean 50, esto con el

propésito de ser mas eficiente en términos financieros y de supply chain.
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ANEXOS

Anexo 1

Estado consolidado de resultados integrales

Expresado en dolares de E.U.A Andlisis Vertical Andlisis Horizontal
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 20192018 20202019 2021-2020 20222021

Ingresos de acuerdos con clientes 487043177 4SB.985.007  456.827.153  434.960.994  454.248.753 443%
Costo de ventas 207195820 _-268.860.038 _-301778.797 _-30L821.053 _-344.240.192 6102% 6293% 66,06% 6939% 001% 1405%
Utilidad bruta 189847355 170.124.969 155048.356 133.139.741 110.008.561 3898%  37,07% 33,94% 30,61% 24,22% -10,39% -8,86% -1413% -17,37%
Gastos de administracion 42220373 -4GATLEO4 43475841 38071896  -32.999.015 867% 1012% 952% 875% 7,26%) 1006%
Gastos de ventas 82703543 73815654 51769995  -46879.226  -41710.991 1698% 16,08% 1265% 10,78% 9,18%) -1075%
Otro gasto neto 123 704405 _ 3001581 1104 69 000% 015% 066% 000% 000%|  572586.99% 32612% -99.96% -93,75%)
Utilidad Operacional 64919316  49.133316  50.800.939  48.187.515 35298486  1333% 1070%" 11129 11,08%" 7,77%] -2432% 3.39% -5,14% -26,75%|
Gastos financieros 5500002 7444942 10357665 7322538  -7.485.8%4 113% 162% 221% 168% 165% 3536% 3912% -2930% 223%)
Ingresos financieros - - 2060620 210875 218212 000% 000% 045% 005% 005%[" 000%” 000% 89,77% 348%)
Utiidad antes del impuestoa larenta ~ 59.419.314 ~ 41.688.374 42503894 41075852  28.030.804 12,20% 9,08% 9,30% 9,44% 6,17% -20,84% 1,96% -3,36% -31,76%
Impuesto a la renta 19847720 _ 1501753 _ 19996706 _ -18.360.058 _ -11151.303[ 408%" 347%” 438%" 422%" 245%) -19.80% 2563% -818% -39,26%|
Utilidad neta del ejrcicio 30571504 25770841  22507.188 22715794  16.879.411 812% 561% 4,93% 5.22% 3,72% -34,88% -12,66% 0,93% -25,69%
Otros resutados integrales:
(Pérdida) ganancia actuarial 492 1845190 570,070 830417 4205560 009% -040% 012% 019% -093%) 523229 -13089% -24562% -606,62%
Impuesto diferido - - - - 349515 000% 000% 000% 000% 008%) 000% 000% 000%" 000%)
Reserva de conbertura 2158769 1703970 968,722 -479.228 391.231 044% 037% 021% 011% 0,09%) 17893% -156,85% -14947% -18164%

2594761  -3549.160 1538792  -1309345 4247276 053% -077% 034% 030% -0949%) -236,78% -143,36% -185,09% -424.38%
Resultado integral del afio, neto de im __42.166.355 _ 22.221.681 _ 24.045.980 _ 21.406.449 _ 21.126.687 866% 484% 526% 492% assie|  4730%  821%  -1098%  -131%
Resultado integral del afio atribuible
Participacion controladora 20501211 13160340 13875115 13363102 11724921 7018% 5920% 57,70% 6243% 5550% -55,53% 543% -369% -1226%|
Participacion controladas 12575144 9061341 _ 10170865 _ 8043347 _ 0401766 2082% 4078% 4230% 3757% 4450% -27.949% 12.20% -2092% 1689%

42166355 22221681 24045980 21406449  21.126.687

Anexo 2

Estado consolidado de situacion financiera

Expresado en dolares de E.U.A Anélisis Vertical Analisis Horizontal
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2019-2018 2020-2019 2021-2020 2022-2021

Activo
Activo corriente
Efectivo en caja y bancos 44.273.368 32.332.537 22.088.308 24.364.102 32.731.874 1399% 10,81% 7,28% T78% 10,35%| -26,97% -31,68% 10,30% 34,34%|
Cuentas por cobrar comerciales 56.673.569 58.857.724 57.657.688 65.724.411 57.230.765 17,59% 19,68% 18,99% 20,88% 18,10%)| 572% -2,04% 1399% -12,92%
Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas 972.331 782.497 2.419.450 3.560.145 4.141.689 031% 0,26% 0,80% 113% 131%) -1952% 209,20% 47,15% 16.33%
Impuestos por cobrar 3.428.182 766.888 517.352 745,677 1.540.721 1,08% 0,26% 017% 024% 0,49%| -7763% -32,54% 44,13% 106,62%
Otras cuentas por cobrar 7.721.353 2795.211 5.171.014 1.762.784 1.789.042 244% 093% 170% 0,56% 0,57%| -63,80% 85,00% -65,91% 1,49%)
Inventarios 34.804.696 40.560.360 45.987.421 54.562.826 52.717.39%6 11,00% 13,56% 15,15% 17.34% 16,67%| 16,54% 13.38% 18,65% -3,38%|
Gastos pagagos por anticipado 214.676 273.891 479.851 553.559 209.399 007% 0,09% 0,16% 0,18% 0,07%)| 2758% 75,20% 1536% -62,17%
Otros activos 31473 27.292 1.041.540 2.799.930 2.372.725 001% 001% 034% 0,89% 0,75%| -13.28% 3716,28% 168.83% -15.26%
Total activo corriente 147.119.648 136.396.400 135.362.624 154.073.434 152.733.611 46,50% 45,60% 44,59% 48,96% 48,30% -7,29% -0,76% 13,82% -0,87%)
Activo no corriente
Otras cuentas por cobrar 2.134.961 2.935.642 2.564.060 2.000.107 2.285.120 067% 098% 0.84% 0,64% 0,72%) 3750% -12,66% -21,99% 14,25%)
Propiedad, planta, equipos, muebles y vehicul  166.087.671  158.146.772  139.617.407  138.479.521  134.374.130 52,49% 5287% 4599% 44,00% 42,49%)| -4,78% -1172% -082% -2,96%|
Activos intangibles 561.834 294.733 660.995 550.735 405.765 018% 010% 0.22% 0,18% 0,13%)| -4754% 12427% -1532% -2751%
Activos por derecho de uso - - 21.877.530 16.476.186 23.055.380 0,00% 0,00% 721% 5.24% 7.29%[ 000% " 0,00% -24,69% 39,93%|
Activos por impuesto diferido 515.331 3.113.162 016% 045% 115% 0,99% 1,07%)| 160,48% 160,43% -10,95% 8,69%
Total activo no corriente 15.848  160.628.711 53,50% 54,40% 55,41% 51,04% 51,70% -3,89% 3,38% -4,51% 1,79%)
Total activo 303.578.472 314.702.145 -5,47% 1,49% 3,66% 0,49%
Pasivos 7754% 82,04% 82,87% 8383% 84,41%)
Pasivo corriente
Prestamos y obligaciones financieras 82.004.062  101.667.097 94.134.315  118523.328  112.183.459 3342% 41,43% 3742% 44,93% 42,03%)| 2398% -741% -5,35%!|
Acreedores comerciales y otras cuentas por 34.239.994 31.754.927 38.881.206 35.803.533 39.751.723 13,96% 1294% 1545% 1357% 14,8%%!| -1,26% 2244% 11,03%
Cuentas por pagar a compafiias relacionadas ~ 20.065.986 24.880.191 23.988.686 21.741.656 30.429.929 818% 10,14% 954% 824% 11,40%)| 239% -358% 39,96%|
Provisiones 11.262.280 7.230.232 14.045.019 12.197.458 13.501.547 45%% 295% 5,58% 4,62% 5,06%| -35,80% 94,25% 10,69%|
Impuestos por pagar 7.117.198 3.968.403 3.751.480 2.803.546 3.240.830 290% 162% 149% 1,06% 121%)| -44,20% -547% 15,60%|
Impuesto a la renta por pagar 12.052.851 10.276.664 8.377.184 8.787.507 2.282.374 491% 4,19% 333% 333% 0,86%| -14,74% -1848% -7403%
Beneficios a empleados 16.537.247 13.531.515 17.013.508 14.930.567 10.230.421 6,74% 551% 6,76% 5,66% 3,83%)| -18,18% 2573% -31,48%
Otras cuentas por pagar 9.406.090 7.810.655 - - - 383% 318% 0,00% 0,00% 0,00%| -16,96% -10000% " 0,00%
Pasivo por arrendamiento - - 5.375.569 5.543.278 5.937.810 0,00% 0,00% 2,14% 210% 2,22%) 0,00% 0,00% 7.12%)
Total pasivo corriente 192.685.708 201.119.684 205.566.967 220.330.873 217.558.093 78,54% 81,96% 81,71% 83,52% 81,50% 4,38% 2,21% -1,26%)
Pasivo no corriente
Prestamos y obligaciones financieras 9.685.108 1.638.830 - - - 395% 067% 0,00% 0,00% 0,00%| -83,08% -100,00% 0,00% 0,00%
Beneficios a empleados 21.354.029 24.133.459 22.962.359 26.029.608 25.012.243 8,70% 9,83% 9,13% 9.87% 9,37%!| 1302% -4,85% 1336% -391%)
Otras cuentas por pagar 20.161.526 17.996.194 - - - 822% 733% 0,00% 0,00% 0,00%| -10,74% -100,00% 0,00% 0,00%
Provisiones - - 4.286.688 4.806.619 5.446.981 0,00% 0,00% 1,70% 182% 2,04%)| 0,00% 0,00% 1213% 13,32%)
Pasivo por arrendamiento - - 18.382.043 12.637.543 18.911.939 0,00% 0,00% 731% 479% 7,09%)| 0,00% 0,00% -31,25% 49,65%|
Pasivo por impuesto diferido 1.460.058 504.623 382.174 - - 0,60% 021% 0,15% 0,00% 0,00%| -65,44% -2421% -100,00% 0,00%
Total pasivo no corriente 52.660.721 _44.273.106 _46.013.264 _43.473.770 _49.371.163 21,46% 18,04% 18,29% 16,48% 18,50% -15,93% 3,93% -5,52% 13,57%
Total pasivo 245.346.429 245.392.790 251.580.231 263.804.643 266.929.256 0,02% 2,52% 4,86% 1,18%
Patrimonio
Patrimonio atribuible a la controladora
Capital emitido 1.776.760 1.776.760 1.776.760 1.776.760 1.776.760 2550% 331% 342% 349% 3,60%)| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Reserva legal 916.434 916.434 916.434 916.434 916.434 1.29% 171% 176% 180% 1.86%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultados acumulados 30.243.168 15.933.168 13.852.366 14.586.297 11.973.042 42,55% 29,66% 26,64% 2866% 24,28%)| -4732% -13,06% 5,30% -17,92%

32.936.362 18.626.362 16.545.560 17.279.491  14.666.236 46,34% 34,67% 31,82% 33,95% 29,74% -4345% -1117% 4,44% -1512%
Participaciones atribuibles a las controla _38.136.654 _35.096.740 _35.452.681 _33.618.011 _34.642.159 53,66% 65,33% 68,18% 66,05% 70,26%!| -797% 101% -517% 3,05%
Total Patrimonio 53.723.102 _51.998.241 _50.897.502 -24,41% -3,21% -2,12% -3,12%)
Total pasivo y patrimonio 316.419.445 299.115.892 303578.472 314.702.145 316.237.651
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Anexo 3

Ratios Principales 2018 2019 2020 2021 2022 Average Historico
Variacion Ventas (%) 2,06% -5,76% -047% -4,79% 4,43% -0,90%
Working Capital -45.566.060  -64.723.284 -70.204.343 -66.257.439 -64.824.482 -62.315.122

Solvencia

Solvencia (Patrimonio / Activos 22,46% 17,96% 17,13% 16,17% 15,59% 17,86%
Solvencia corto plazo (Activo ¢ 76,35% 67,82% 65,85% 69,93% 70,20% 70,03%
Liquidez (Activo Corriente-Inve 58,29% 47,65% 43,48% 45,16% 45,97% 48,11%
Activo/Pasivo 128,97% 121,89% 120,67% 119,29% 118,47% 121,86%
Tesoreria (Caja bancos / Pasivt 22,98% 16,08% 10,75% 11,06% 15,05% 15,18%
Deuda

Endeudamiento (Pasivo / Patrir 3,45 457 4,84 5,18 541 4,69

Apalancamiento (Pasivo/Activc 7754% 82,04% 82,87% 83,83% 84,41% 82,14%
Patrimonio/Activo 22,46% 17,96% 17,13% 16,17% 15,59% 17,86%
Rentabilidad

Margen Bruto (%) Utilidad bru 38,98% 37,07% 33,94% 30,61% 24,22% 32,96%
Gasto Operativo / Ventas 25,65% 26,36% 22,82% 19,53% 16,45% 22,16%
Gasto Operativo / Activos -39,48% -40,45% -34,34% -26,99% -23,62% -32,98%
Otros ingresos / Ventas 0,00% 0,00% 0,45% 0,05% 0,05% 0,11%
ROE (Utilidad / Patrimonio) 59,33% 41,36% 46,24% 42,06% 42,85% 46,37%
ROA (Utilidad / Activos) 13,33% 743% 7,92% 6,80% 6,68% 8,43%
Utilidad neta / Ventas 8,66% 4,84% 5,26% 4,92% 4,65% 5,67%
EBIT -24,32% 3,39% -5,14% -26,75%

Cobertura

Interés 11,80 6,60 4,90 6,58 4,72 6,92

Necesidades Operativas de 56.238.271 67.663.157 64.763.903 84.483.704 70.196.438 68.669.095

Ventas diarias 1.352.897,71 1.274.95835  1.268.964,31 1.208.22498  1.261.802,09 1.273.369

Compras diarias 825.543,95 802.388,99 838.274,44 838.392,37 956.222,76 852.165

Dias de cobro Cuentas por Cok 41 46 45 54 45 47
Dias de inventario 42 51 55 65 55 54
Dias por pagar a proveedores 66 71 75 69 73 71
GAP 18 26 25 51 27 29
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Anexo 4
Estado proyectado consolidado de situacién financiera
Expresado en délares de E.U.A Andlisis Vertical Andlisis Horizontal
2023 2024 2025 2026 2027 2024-2023 2025-2024 2025-2026 2027-2026
Efectivo en caja y bancos 11,20% 9,86% 8,75% 7,78% 6,64% -11,18% -10,23% -9,90% -13,66%
Cuentas por cobrar comerciales 18,86% 19,15% 19,38% 19,59% 19,83% 2,42% 242% 2,42% 242%
Cuentas por cobrar a compafifas relacionadas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Impuestos por cobrar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otras cuentas por cobrar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Inventarios 14,32% 14,53% 14,71% 14.87% 15,05% 242% 242% 242% 242%
Gastos pagagos por anticipado 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,14% 242% 2,42% 2,42% 2,42%
Otros activos 2,09% 2,12% 2,14% 217% 2,19% 2,42% 242% 242% 242%
Total activo corriente 46,59% 45,79% 45,12% 44,54% 43,85% -0,85% -0,31% 0,03% -0,39%
Activo no corriente
Otras cuentas por cobrar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Propiedad, planta, equipos, muebles y vehiculos 47,80% 48,52% 49,12% 49,64% 50,26% 242% 2,42% 2,42% 242%
Activos intangibles 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Activos por derecho de uso 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros Activos No corrientes 5,60% 5,69% 5,76% 5,82% 5,89% 2,42% 242% 242% 242%
Total activo no corriente 53,41% 54,21% 54,88% 55,46% 56,15% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42%
Total activo 0,89% 1,17% 1,34% 1,17%
Pasivos
Pasivo corriente
Prestamos y obligaciones financieras 29,58% 29,16% 28,75% 28,34% 2793% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 25,46% 25,71% 25,96% 26,20% 26,45% 242% 242% 2,42% 242%
Impuestos por pagar 1,21% 1,22% 1,23% 124% 1,25%| 242%" 242%" 242%" 242%
Beneficios a empleados 5,05% 5,10% 5,15% 5,19% 524%] 242%" 242%" 242%" 2,42%
Otras cuentas por pagar 9,66% 9,75% 9,85% 9,94% 10,04% 242% 242% 242% 242%
Total pasivo corriente 70,95% 70,94% 70,93% 70,92% 70,91% 1,41% 1,42% 1,44% 1,45%
Pasivo no corriente
Prestamos y obligaciones financieras 11,64% 11,48% 11,31% 11,15% 10,99% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otras cuentas por pagar 17,42% 17,59% 17,76% 17,93% 18,09%] 242%" 2,42% 242% 242%
Total pasivo no corriente 29,05% 29,06% 29,07% 29,08% 29,09% 1,45% 1,46% 1,48% 1,49%
Total pasivo 1,42% 1,43% 1,45% 1,46%
Patrimonio
Patrimonio atribuible a la controladora
Capital emitido 3,45% 351% 3,52% 3,50% 351% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Reserva legal 1,78% 1,81% 1,82% 1,80% 1,81% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultados acumulados 44,33% 42,08% 40,68% 39,83% 38,24% -6,78% -3,55% -1,35% -4,40%
49,57% 47,41% 46,02% 45,13% 43,56% -6,06% -3,15% -1,20% -388%
Participaciones atribuibles a las controladas 50,43% 52,59% 53,98% 54,87% 56,44% 242% 242% 242% 242%
Total Patrimonio -1,79% -0,22% 0,75% -0,43%
Anexo 5
Estado Proyectado consolidado de resultados integrales
Expresado en dolares de E.U.A Andlisis Vertical Analisis Horizontal
2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027 2024-2023 2025-2024 2025-2026 20272026

Ingresos de acuerdos con clientes 465220177 476475028  487.002722 499788830  511.870.081 242%
Costo de ventas -322.725220 _-330526.354 _-338.516.083 _-346.698.034 _-355.079.588 69.37% 60.37% 69.37% 69.379% 69.379%) 242% 242%
Utilidad bruta 142503.957 145948664 149.476.640 153089.895 156.790.493 30,63% 30,63% 30,63% 30,63% 30,63%| 2,42% 2,42% 242% 242%
Gastos de administracion 41206326 -42.202.395  -43222.541  -44.267.347  -45.337.409 8:86% 8:86% 886% 8.86% 8:86%| 2,42%)
Gastos de ventas 50565038  -51787.332  -53.030173 54321273  -55.634.366 1087% 1087% 1087% 1087% 1087%) 242%)
Otro gasto neto 000% 0,00% 000% 0,00% 000%[ 000% 0,00% 0,00% 0,00%)
Utilidad Operacional 50732503  51.958.037  53.214.926 54501275 55818.718[  1000%°  1090%°  10,90% 10,90%” 10,90% 242% 2,42% 242% 242%
Gastos financieros 6317302 -6317.392 6317392 6317302  -6317.392 1.36% 133% 120% 126% 1,23%| 000% 0,00% 0,00% 0,00%
Ingresos financieros 224518 229,945 235,504 241.196 247.007 005% 005% 005% 005% 005%[ 242%" 242% 242% 242%
Utilidad antes del impuestoa larenta ~ 44.639.719  45.871.490  47.133.037 48425079  49.748.353 9,60% 9,63% 9,66% 9,69% 9,72% 2,76% 2,75% 2,74% 2,73%
Impuesto a la renta -11.159.930 -11.467.873 -11.783.259 -12.106.270 -12.437.088 [ 2,40% " 241% . 241% " 2,42% " 2,43%| 2,76% 2,75% 2,74% 2,73%
Utilidad neta del ejercicio 33.479.789 34403618  35349.778  36.318809  37.311.265 7,20% 7.22% 7.24% 7.21% 7,.29% 2,76% 2,75% 2,74% 2,73%
Otros resultados integrales:
(Pérdida) ganancia actuarial 1.474.742 1510301 1.546.901 1.584.204 1,622,500 032% 032% 032% -032% -0.32%) 242% 242% 242% 242%
Impuesto diferido 000% 000% 000% 000% 0,00%| 000% 000% 000% 0.00%
Reserva de conbertura 000% 000% 000% 0,00% 0,00%| 000% 000% 000% 0,00%

1474742 1510391 1546901 1584204 1622500 032% 032% 032% 032% -0.32%) 242% 242% 242% 242%
Resultado integral del affo, neto de im _ 34.954.531 _ 35.914.008 _ 36.896.679 _ 37.903.103 _ 38.933.855 751% 754% 756% 758% vel| 274%  274%  213%  2,72%)
Resultado integral del afio atribuible a:
Participaci6n controladora 24468172 25139806  25827.675 26532172  27.253699 70,00% 70,00% 70,00% 70,00% 70,00%| 2,74% 274% 273% 272%
Participacin controladas 10486350 __ 1074203 _ 11.060.004 _ 11370931 _ 11.680.157 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%) 274% 274% 273% 272%
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Anexo 6
Ratios Principales 2023 2024 2025 2026 2027 Forecast AverageAverage Historico
Variacién Ventas (%) 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% -0,90%
Working Capital -39.825.123 -43.688.768  -46.815.991  -49.523.620 -52.903.431 -46.551.387 -62.315.122
Solvencia
Solvencia (Patrimonio / Activos) 16,42% 15,98% 15,76% 15,67% 15,43% 15,85% 17,86%
Solvencia corto plazo (Act. C / Pas.C) 78,58% 76,83% 75,52% T447% 73,12% 75,70% 70,03%
Liquidez (Act. C-Inventario/Pas. C) 54,44% 52,44% 50,89% 49,61% 48,02% 51,08% 48,11%
Solvencia (Act/Pas) 119,65% 119,02% 118,71% 118,59% 118,24% 118,84% 121,86%
Tesorerfa (Caja bancos / Pasivo Corriente) 18,89% 16,55% 14,65% 13,01% 11,07% 14,83% 15,18%
Deuda
Endeudamiento (Pasivo / Patrimonio) 5,09 5,26 534 538 548 531 4,69
Apalancamiento (Pasivo/Activo) 83,58% 84,02% 84,24% 84,33% 84,57% 84,15% 82,14%
indice Patrimonio/Activo 16,42% 15,98% 15,76% 15,67% 15,43% 15,85% 17,86%
Rentabilidad
Margen Bruto (%) Utilidad bruta/Ventas 30,63% 30,63% 30,63% 30,63% 30,63% 30,63% 32,96%
Gasto Operativo / Ventas 19,73% 19,73% 19,73% 19,73% 19,73% 19,73% 22,16%
Gasto Operativo / Activos 29,27% 29,71% 30,08% 30,40% 30,77% 30,05% 32,98%
Otros ingresos / Ventas 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,11%
ROE (Utilidad / Patrimonio) 67,90% 71,03% 7313% 7457% 76,92% 72,711% 46,37%
ROA (Utilidad / Activos) 11,15% 11,35% 11,53% 11,69% 11,87% 11,52% 843%
Utilidad neta / Ventas 751% 7,54% 7,56% 7,58% 7,61% 7,56% 5,67%
EBIT 2,42% 2,42% 2,42% 2,42%
Cobertura
Cobertura Interés 8,03 8,22 842 8,63 884 843 6,92
Necesidades Operativas de Fondo 37.312.645 38.214.592 39.138.343 40.084.423 41.053.372 39.160.675 68.669.095
Ventas diarias 1.292.30327  1.323.541,75 1.355.53534  1.388.302,31  1.421.861,34 1.356.309 1.273.369
Compras diarias 896.458,94 918.128,79 940.322,45 963.052,60 986.332,19 940.859 852.165
Dias de cobro Cuentas por Cobrar 46 46 46 46 46 46 47
Dias de inventario 50 50 50 50 50 50 54
Dias por pagar a proveedores 74 74 74 74 74 74 71
GAP 21 21 21 21 21 21 29
Anexo 7
Modelo CAPM & WACC
Formula CAPM
Ke = Rfi+Re+BL*(Rmi-Rfi)
2022 2023 2024 2025 2026 2027
Deuda 112,183 459 108.010.000 108.010.000 108.010.000 108.010.000 108.010.000
Patrimonio 49.308.395 51481810 50.562.569  50.450925 50.831.768  50.615.087
D+E 161491 854 159491 810 158.572.569 158.460.925 158 841.768 158.625.087
D/E 228 2,10 214 214 212 213
BL 1,27 121 1,22 1,22 1,22 1,22
CAPM 30.89% 30.47% 30.56% 30.57% 30,53% 30.56%
WACC 12,91% 12,81% 12,73% 12,72% 12,75% 12,74%
Estructura Deuda/D+E 69.47% 67.72% 68.11% 68.16% 68.00% 68.09%
Estructura Patrimonio/D+E 30,53% 32.28% 31,89% 31,84% 32,00% 3191%




