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RESUMEN EJECUTIVO

En nuestro pais existen diferentes tipos de financiamiento ya sea a corto o
largo plazo, de fuentes internas o externas, con el objetivo que las
empresas puedan realizar sus actividades diarias, asi como, el inicio de

nuevos proyectos que impliquen inversion o reestructuracion de pasivos.

Como fuentes internas de corto plazo se puede optar por aportaciones de
socios, utilidades reinvertidas, depreciaciones y amortizaciones, venta de
activos; mientras que como fuentes externas se puede elegir entre crédito
de proveedores, crédito bancario, lineas de crédito, papeles comerciales,
entre otros. La principal fuente interna a largo plazo es la emision de
acciones mientras como fuentes externas a largo plazo se puede decidir
entre crédito hipotecario, emision de obligaciones, arrendamiento

mercantil y titularizacion.

El mercado de valores es parte de los mercados financieros, que cumplen
el rol de canalizar el ahorro hacia la inversion. Por un lado, lo hacen a
través del mercado de dinero, en que actia la banca y otros
intermediarios, proporcionando financiamiento de corto plazo. Por otro, el
mercado de valores otorga financiamiento a largo plazo y a menor costo,
utilizando instrumentos como obligaciones, acciones, titularizaciones, etc.

La emisidon de obligaciones constituye un mecanismo de financiamiento
empresarial directo, al proporcionar a las empresas recursos frescos y a
menores costos que los que pueden conseguir mediante préstamos
comerciales. Posee ventajas comparativas con relacién al financiamiento
de la banca comercial como son: reducciones en el costo financiero,
mayor flexibilidad en la estructura de financiamiento, mejoramiento en la
imagen de la empresa, entre otras.
El proceso de emisién de obligaciones se enmarca en este ambito de
financiamiento que implica el desarrollo de un proceso sistematico de
actividades que empieza con el desarrollo de tareas preliminares al

interior de la empresa, realizando un andlisis empresarial del



requerimiento del financiamiento y la posible capacidad de pago
elaborado por la Gerencia Financiera y General, que incluye la definicion
del monto y todas las caracteristicas financieras factibles de ser
cumplidas por la empresa, que debe ser conocido y aprobado por la Junta
General de Accionistas. Posteriormente deben cumplirse procesos
definidos en las normas legales vigentes entre las cuales se encuentra la
designacion de un representante de los obligacionistas, un agente
pagador, la calificadora de riesgos, y la elaboracion de un prospecto de
emision de obligaciones.

Se requieren adicionalmente autorizaciones legales sobre la escritura
publica, aprobacién del prospecto y autorizacién de la emision por parte
de la Superintendencia de Compaifiias, inscripcibn en el Registro de
Mercado de Valores e inscripcion en la Bolsa de Valores.

Una vez cumplidos todos los procesos y otorgada la autorizacion para la
emision se debe realizar la oferta publica a través de una casa de valores,
celebrando un contrato underwriting si es el caso, luego se constituye la
junta de obligacionistas eligiendo a un nuevo representante de
obligacionistas o reeligiendo al mismo.

En el momento de la redencion se debera cumplir con los pagos de la
manera que se establecio en la tabla de amortizacion, podran efectuarse
rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el
emisor y los obligacionistas, asi como también, mediante ofertas de
adquisicién que efectie el emisor a través de las bolsas de valores del
pais.

La actualizacion de la Calificacion de riesgos es un requisito que deben
cumplir la emisidbn obligaciones la cual deberd& mantenerse
periddicamente actualizada hasta la redencion del titulo o mientras éstos
puedan ser objeto de oferta publica.

Finalmente, una vez terminados los pagos de las obligaciones la

Superintendencia de Compaifias autorizara el levantamiento de la



garantia real de las respalde y certificara la liquidacion de la emision de
obligaciones.

La empresa Equinox S.A. ha decidido financiarse a través del mercado de
valores, con el objetivo de reestructurar sus pasivos y para la creacion de
una tienda de venta directa en la ciudad de Quito, para lo cual se ha
determinado estrategias para poder realizar la emision y garantizar el
pago de la obligacion.

Una de las principales estrategias es la desinversion realizada en bancos
internacionales por un monto de $12°192.000 con el cual la empresa ha
decidido cancelar en su totalidad las obligaciones al sistema bancario
por un monto de $9.676.000 y $ 2.516.000 a las cuentas por pagar a
compainiias relacionadas, quedando un saldo de la misma de $4.827.000.
Es por esto que la empresa analiz6 la necesidad de reestructurar este
monto a través de una emision de obligaciones.

Debido a la presente ley de mercado de valores la empresa podra
financiarse por un monto no superior al 80% de sus activos libres de todo
gravamen, es por esto que la empresa se financiard por un monto de
$2.000.000 pagaderos a 3 afios semestralmente con una tasa de interés
del 7%. Adicionalmente, la empresa analiza la creacion de una nueva
tienda de venta directa a consumidor final en la ciudad de Quito, para lo
cual se ha realizado un presupuesto el cual asciende a $230.000, monto
que sera cubierto por una parte de la Emision de Obligaciones. El
restante del monto adquirido, que es $1.770.000 se utilizara para el pago
a compafias relacionadas disminuyendo asi su deuda a $3.054.000 para
el afio 2011.

Finalmente, se han realizado los flujos proyectados analizando cada una
de los incrementos o disminuciones obtenidos en los siguientes cinco
afios y se determina que la empresa obtendra saldos favorables
garantizando asi el pago de la deuda de la emision y cumpliendo el

objetivo de la reestructuracioén de sus pasivos.



EXECUTIVE SUMMARY

In our country there are different types of financing either short or long
term, internal or external sources, in order that companies can perform
daily activities and the initiation of new projects involving investment or
debt restructuring.

As short-term domestic sources can opt for membership contributions,
reinvested earnings, depreciation and amortization, asset sales, while
outsourcing as a choice of supplier credit, bank loans, lines of credit,
commercial paper, etc.

The main long-term internal source is the issue of shares while as long-
term external sources can choose between mortgage, bond issues,
commercial leasing and securitization.

The stock market is part of the financial markets, which play the role of
channeling savings into investment. On the one hand, make it through the
money market, which operates banks and other intermediaries, providing
short-term financing. Furthermore, the stock market provides long-term
financing at lower cost, using instruments such as bonds, equities,
securitization, etc.. Today this market is developing in our country by
increasing the participation of companies within it.

The bond issue is a direct corporate funding mechanism, to provide
enterprises with new resources and lower costs than can be achieved
through commercial loans. Has comparative advantages in relation to the
financing of commercial banks such as: reductions in financial costs,
greater flexibility in the financing structure, improved corporate image,
among others.

The process of issuing bonds is part of this area of financing that involves
developing a systematic process of activities that begins with the

development of preliminary work within the company, conducting a



business analysis of requirements and possible financing capacity
payment made by the Finance and General Management, which includes
defining the amount and all feasible financial characteristics to be fulfilled
by the company, which must be known and approved by the General
Meeting of Shareholders. Processes defined below must be met in legal
standards between them is the appointment of a representative of the
bondholders, paying agent, the risk rating and the development of a bond
prospectus.

Further regulatory approvals are required on the deed, prospectus
approval and authorization of the issuance by the Superintendency of
Companies, Registration of Securities and registration in the stock market.
Once all the processes and granted the authorization to issue the offer
should be made public through a brokerage firm, concluded an
underwriting agreement if any, then the meeting of the debenture is
electing a new representative of bondholders or re-electing the same.
At the time of redemption shall meet payments as established in the
amortization schedule may be early redemption agreements established
between the issuer and bondholders, as well as by carrying out bids the
issuer through stock exchanges in the country.

The updated risk rating is a requirement to be met by issuing obligations
which must be kept regularly updated until the redemption of the title or
when they can be offered to the public.
Finally, upon completion of payment of the obligations authorized by the
Superintendency of Companies lifting of the collateral support and certify
the settlement of the bond issue.
The company Equinox Inc. has decided to be financed through the stock
market, aiming to restructure its liabilities and the creation of a direct sales
shop in the city of Quito, for which it has been determined strategies to
make the issuance and guarantee payment of the obligation.
A major divestment strategy is the international banks for a total of $

12'192 .000 with which the company has decided to cancel in full the



obligations to the banking system amounting to $ 9,676,000 and $
2,516,000 in accounts payable to related companies, leaving a balance of
$ 4,827,000 it. That is why the company discussed the need to restructure
this amount through a bond issue.

Due to this law of the company stock market may be funded in an amount
not exceeding 80% of its assets free of any charge, which is why the
company was funded in the amount of $ 2,000,000 payable semi-annually
to 3 years an interest rate of 7%.

Additionally, the company to meet the expectations of strategic planning
which is projected to reach 20% market share for the coming years,
discusses the creation of a new shop selling directly to final consumers in
the city of Quito , for which there has been a budget which amounts to $
230,000, an amount that will be covered by a portion of the bond issue.
The rest of the amount purchased, which is $ 1,770,000 will be used for
payments to related companies thus reducing its debt to $ 3,054,000 for
the year 2011.

Finally, there have been analyzing the projected flows for each of the
increases or decreases obtained in the next five years and determined
that the company will guarantee favorable balances and payment of the

debt issue and fulfilling the objective of restructuring its liabilities.



CAPITULO 1
GENERALIDADES

1.1 Identificacion del tema

PROPUESTA DE “FINACIAMIENTO A TRAVES DE UNA EMISION DE
OBLIGACIONES DE LA EMPRESA EQUINOX S.A”

1.2 Justificacion e Importancia del tema

El afio 2009 empezd con un escenario complejo, producto de los cambios
econdmicos a nivel mundial durante el 2008. La crisis financiera que
surgid durante sus ultimos meses tuvo como consecuencia varios efectos
y un escenario de débil crecimiento y hasta de recesion. Es claro que
nuestro pais ha tenido uno de los niveles mas bajos de crecimiento del
PIB en los ultimos afos, segun el Banco Central del Ecuador, en el 2008,
El PIB reporté un crecimiento del 2.40%, es decir, tuvo un incremento en
USD 54.685.881,00 en dolares, para el 2009 el PIB en délares decrecio a
USD 51.385.555,00 y esto llevo a que la economia del Ecuador cayera
frente al crecimiento registrado en el afio 2008. Las cifras representan el
deterioro paulatino que ha sufrido la economia ecuatoriana por efectos de
la caida del precio del barril de crudo, principal exportable del pais, y la

crisis financiera mundial dentro de la region.

Bajo este concepto se puede decir que el nuestro pais tiene todavia un
largo trecho por recorrer, asi como también las empresas que deben
luchar por ser competitivas en un ambiente con dificultades para hacer
negocios. Lo positivo de la posicion actual es que si se dan los cambios
estructurales adecuados, las capacidades competitivas del pais tienen

mas oportunidades de incrementarse que de reducirse.



Actualmente se percibe que el sector empresarial de nuestro pais se esta
incrementando, aunque algunas empresas atraviesan problemas de
liquidez, es decir, que no poseen capital propio para realizar una
reinversion de sus ganancias, e€s por esta razon que las empresas se
encuentra en la necesidad de conseguir recursos externos para aumentar

su actividad y obtener mayor participacion en el mercado.

En nuestro pais, existen diversas formas de financiamiento tanto interno
(capital propio, aportes de socios existentes 0 nuevos) como externo
(instituciones financieras, crédito con proveedores, leasing, emision de
obligaciones, entre otros); Normalmente, las empresas cuentan en su
mayoria con acceso a fuentes de financiamiento tradicionales, entre las
que se encuentra principalmente la banca comercial. Sin embargo,
también se puede acceder al mercado de valores, que puede poseer
ventajas comparativas con relacion al financiamiento de la banca
comercial como son: reducciones en el costo financiero, mayor flexibilidad
en la estructura de financiamiento, mejoramiento en la imagen de la
empresa, etc. seleccionando asi a la Emision de Obligaciones como la
mas adecuada ya que ademas de poderse financiar mediante el mercado
de valores con capital fresco de empresas inversionistas, se evita la
intermediacién financiera disminuyendo el costo que constituye el pago de

las tasas activas referenciales y los costos financieros en general.

La empresa EQUINOX S.A. se dedica a la importacidon y exportacién de
productos deportivos de marca NIKE y vende los mismos a tiendas
intermediarias como lo son Marathon Sports, Teleshop, Explorer, entre

otras.

EQUINOX S.A. es una empresa sélida ya que maneja una marca
reconocida en el mercado. Han decidido implementar propuestas o

estrategias de mercado que le permitan alcanzar sus objetivos para los



siguientes afos, una de estas estrategias es realizar una reestructuracion
de sus pasivos, es decir, la empresa se refinanciara mediante una
emision de obligaciones y pagara sus deudas actuales, el beneficio sera

el ahorro por menores intereses.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo general

i. Estructurar una Emision de Obligaciones para obtener
financiamiento a largo plazo a través del mercado bursétil

para reestructurar pasivos de Equinox S.A.
1.3.2 Objetivos especificos

i. Determinar las fuentes de financiamiento de la empresa.

ii. Analizar las fuentes de financiamiento a través del Mercado

de Valores en el Ecuador.

iii. Analizar el mecanismo de Emisién de Obligaciones como

fuente de financiamiento empresarial.

iv. Estructurar el proceso de Emisiébn de Obligaciones de la

empresa Equinox S.A.

1.4 Metodologia de Investigacion

La metodologia que se utilizara en el presente proyecto de grado seré la

investigacion cuantitativa — deductiva.
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Se utilizara en el presente proyecto de grado la investigacion cuantitativa
ya que es aquella en la que se recogen y analizan datos cuantitativos
sobre variables, es decir, es aquella que permite examinar los datos de
manera numeérica. En nuestro caso analizaremos variables como el
financiamiento de la empresa EQUINOX S.A. a través de una Emision de
Obligaciones para lo cual tendremos que analizar a la empresa tanto de
manera global como el analisis minucioso de sus Estados Financieros
para realizar las respectivas proyecciones y asi garantizar el pago de su
obligacion.

Ademas se utilizara el método deductivo, este es aquel que parte de
datos generales aceptados como validos para llegar a una conclusion de

tipo particular.

Mediante este método se aplican los principios descubiertos a casos
particulares, a partir de un enlace de juicios. El papel de la deduccion en
la investigacion es doble: Primero consiste en encontrar principios
desconocidos, a partir de los conocidos. Una ley o principio puede
reducirse a otra mas general que la incluya. También sirve para descubrir
consecuencias desconocidas, de principios conocidos. En este caso se
partirA de los datos generales de la empresa asi como sus Estados
Financieros; se analizara las posibles fuentes de financiamiento para
finalmente aseverar que la Emision de Obligaciones puede ser la mejor

alternativa.

11


http://www.monografias.com/trabajos4/leyes/leyes.shtml

1.5 Marco Teorico

1.5.1 ESTRATEGIAS FINANCIERAS

Las estrategias financieras de las empresas deberdn estar en
correspondencia con la estrategia maestra que se haya decidido a partir
del proceso de planeacidn estratégica de la organizacion, es decir, cada
estrategia debe apoyar el cumplimiento de la estrategia general, por
consecuencia, la misién y los objetivos estratégicos.

Cualquiera que sea la estrategia general de la empresa, la estrategia
financiera debera abarcar un conjunto de areas clave que resultan del

analisis estratégico que se haya realizado.

Segun los autores Menguzzato y Renau, en su libro “La Direccion
Estratégica de la Empresa. Un enfoque innovador del management”, en
sus paginas 8-19, las estrategias financieras para el largo plazo

involucran los aspectos siguientes:

a) Sobre la inversion.

b) Sobre la estructura financiera.

c) Sobre la retencién y/o reparto de utilidades.

Mientras que las estrategias financieras para el corto plazo deben

considerar los aspectos siguientes:

a) Sobre el capital de trabajo.
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b) Sobre el financiamiento corriente.

c) Sobre la gestion del efectivo.

A continuacion se detallara los fundamentos de cada estrategia financiera

para el largo y el corto plazo.

Para el largo plazo:

a) Sobre la inversion.

Para definir la estrategia que debera seguir la organizacion acerca de la
inversién, es importante analizar qué plantea la estrategia general de la
empresa. Con esto se podra distinguir alguna de las alternativas

siguientes:

A. Crecimiento.

B. Desinversion.

Generalmente, si la empresa se propone una estrategia ofensiva o de
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reorientacion, incluso, en ocasiones defensiva, entonces es muy probable
que las decisiones sobre la inversion apunten hacia el crecimiento. En
este caso, se debe definir de qué modo resulta conveniente crecer,
existiendo diferentes posibilidades entre las que estan los llamados

crecimiento interno y externo.

El crecimiento interno obedece a la necesidad de ampliar el negocio como
consecuencia de que la demanda ya es mayor que la oferta, o por el
hecho de haber identificado la posibilidad de nuevos productos y/o
servicios que demanden la ampliacion de la inversion actual, o
sencillamente porque los costos actuales afectan la competitividad del
negocio. En estos casos generalmente las decisiones hay que tomarlas
considerando alternativas de incremento de los activos existentes, o de

reemplazo de estos por otros mas modernos Y eficientes.

El crecimiento externo se lleva a cabo siguiendo la estrategia de eliminar
competidores (generalmente mediante fusiones y/o adquisiciones
horizontales, o sea, de la misma naturaleza del negocio en cuestién), o
como resultado de la necesidad de eliminar barreras con clientes y
proveedores buscando un mayor control (en estos casos mediante
fusiones y/o adquisiciones verticales, o sea, de diferente naturaleza del
negocio, pero que asegure la cadena de produccién — distribucion

correspondiente).

Otra forma obedece a la estrategia de invertir los excedentes financieros
de la forma mas rentable posible, por lo que en estos casos se opta por la
diversificacién de la cartera de inversion reduciendo asi el riesgo y en

busca de maximizar el rendimiento.

Cuando la estrategia general apunta hacia la supervivencia, en ocasiones
pueden evaluarse estrategias financieras de no crecimiento e incluso de
desinversion, o sea, resulta necesario en estos casos medir fuerzas para

conocer si resulta posible el cumplimiento de la estrategia general,

14



manteniendo el nivel de activos actual, o si por el contrario, habra que

evaluar la venta de estos o parte de estos para lograr sobrevivir.

Cualquiera gque sea el caso, crecimiento o desinversion, la seleccion de la
mejor alternativa debera seguir el criterio de maximizar el valor de la
empresa, 0 sea, la decision que se adopte debera contribuir al incremento
de la riqueza de los duefios de la empresa, o en todo caso, a la menor
reduccion del valor posible asociado al proceso de desinversion si fuera

necesario.

b) Sobre la estructura financiera.

"La estructura de financiamiento permanente de la empresa debera
definirse en correspondencia con el resultado econdmico que ésta sea
capaz de lograr.” ! Es importante destacar que las estrategias al respecto
apuntan directamente hacia el mayor o menor riesgo financiero de la
empresa, por lo que en la practica, en muchas ocasiones se adoptan
estrategias mas o menos arriesgadas en dependencia del grado de
aversion al riesgo de los inversores y administradores, o simplemente
como consecuencia de acciones que conllevan al mayor o menor

endeudamiento.

En la actualidad, las empresas buscan economia de recursos
aprovechando el financiamiento con deuda al ser mas barato y por estar
su costo exento del pago del impuesto sobre utilidades. Sin embargo, en
la medida en que aumenta el financiamiento por deudas también se
incrementa el riesgo financiero de la empresa ante la mayor probabilidad

de incumplimiento por parte de ésta ante sus acreedores.

L Van Horne, J., Wachowicz, J.; “Fundamentos de administracion financiera”, Décima Edicion, 2008. Pag. 27.
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Como podemos observar, no es tan simple la toma de la decision en
cuanto a la estrategia a seguir con las fuentes de financiamiento
permanentes de la empresa. Evidentemente, funcionar con financiamiento
ajeno es mas econdémico, pero con su incremento aumenta el riesgo y a
su vez aumentan los llamados costos de insolvencia, de modo que el
ahorro fiscal logrado por el uso de deudas podria reducirse por el

aumento de los referidos costos de insolvencia.

c) Sobre la retencion y/o reparto de utilidades.

La estrategia con relacién a la retencion y/o reparto de utilidades se
encuentra vinculada a la de estructura financiera, pues esta decision tiene
un impacto inmediato sobre el financiamiento permanente de la empresa,
y provoca consecuentemente, variaciones en la estructura de las fuentes

permanentes.

La politica debe encaminarse a respetar aquella estructura financiera
definida como 6ptima, pero sin perder de vista que temporalmente pudiera
resultar conveniente algun desvio de esta politica o estrategia general con
el fin de conseguir el financiamiento requerido, o en virtud de aumentar el

rendimiento esperado, o por mantener el precio de las acciones.

La definicibn en cuanto a la retencion y/o reparto de utilidades de la
empresa habra de realizarse mucho cuidado, tratando de no violentar la
estructura financiera 6ptima ni los parametros de liquidez requeridos para
el normal funcionamiento de la empresa, y por ende, de sus objetivos

estratégicos.

Para el corto plazo:

a) Sobre el capital de trabajo
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“El capital de trabajo de la empresa estd conformado por sus activos
circulantes o corrientes, entendiéndose por administracion del capital de
trabajo a las decisiones que involucran la administracién eficiente de
éstos, conjuntamente con el financiamiento corriente o pasivo circulante.”
De aqui que, desde una perspectiva financiera, corresponde
primeramente el establecimiento de las proporciones que debera tener la

empresa con respecto a sus activos y pasivos corrientes en general.

Las estrategias financieras sobre el capital de trabajo de la empresa
habitualmente obedecen al criterio de seleccién de la parte central de las
finanzas modernas, a saber, la relacion riesgo — rendimiento. En tal
sentido, existen tres estrategias basicas: agresiva, conservadora e

intermedia.

La estrategia agresiva presupone un alto riesgo con el fin de alcanzar el
mayor rendimiento posible. Significa que practicamente todos los activos
circulantes se financian con pasivos circulantes, manteniendo un capital
de trabajo neto o fondo de maniobra relativamente pequefio. Esta
estrategia supone un alto riesgo, al no poder enfrentar las exigencias
derivadas de los compromisos financieros corrientes con aquellos
recursos liquidos de la empresa, paralelamente se alcanza el mayor
rendimiento total posible como consecuencia de que estos activos
generadores de rendimientos mas bajos son financiados al mas bajo

costo.

La estrategia conservadora contempla un bajo riesgo con la finalidad de
operar de un modo mas relajado, sin presiones relacionadas con las
exigencias de los acreedores. Significa que los activos circulantes se
financian con pasivos circulantes y permanentes, manteniendo un alto
capital de trabajo neto o fondo de maniobra. Esta estrategia garantiza el

funcionamiento de la empresa con liquidez, pero lo anterior determina la

2 Menguzzato y Renau. “La Direccion Estratégica de la Empresa. Un enfoque innovador del management”,
2008, Pag. 13
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reduccion del rendimiento total como consecuencia de que estos activos
generadores de rendimientos mas bajos son financiados a mayor costo

derivado de la presencia de fuentes de financiamiento permanentes.

La estrategia intermedia contempla elementos de las dos anteriores,
buscando un balance en la relacién riesgo — rendimiento, de tal forma que
se garantice el normal funcionamiento de la empresa con pardmetros de
liquidez aceptables, pero buscando a la vez que la participacion de
fuentes permanentes que propician lo anterior, no determine la presencia
de costos excesivamente altos y con ello se pueda lograr un rendimiento
total aceptable, o sea, no tal alto como con la estrategia agresiva, pero no

tan bajo como con la conservadora.

La definicién se adopta en correspondencia con el analisis que se realice
del desempefio de la empresa durante periodos anteriores, de sus metas
y proyecciones, del comportamiento de los competidores y del sector, y

del grado de disposicién al riesgo de sus administradores.

Los criterios generalmente reconocidos para la definicion de esta

estrategia son el capital de trabajo neto y la razon circulante.
b) Sobre el financiamiento corriente

“El financiamiento corriente de la empresa, llamado el pasivo circulante,
esta compuesto por fuentes espontaneas (cuentas y efectos por pagar,
salarios, sueldos, impuestos y otras retenciones derivadas del normal
funcionamiento de la entidad), asi como por fuentes bancarias y
extrabancarias (representadas por los créditos que reciben las empresas
provenientes de bancos y de otras organizaciones), reporta un costo
financiero que en dependencia de la fuente se presenta de forma explicita

o nou3

® Menguzzato y Renau. “La Direccién Estratégica de la Empresa. Un enfoque innovador del management”,
2008, Pag. 15
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Las fuentes espontaneas generalmente no presentan un costo financiero
explicito; sin embargo, su utilizacibn proporciona a la empresa un
financiamiento que de no explotarse la obligaria a acudir a fuentes que si

tienen un costo financiero explicito.

Para una mayor comprensién cabe sefialar el caso de una cuenta por
pagar, que aparentemente no tiene un costo financiero, cuando se paga (y
mas aun de forma anticipada), reduce la liquidez y obliga a la direccion
financiera a sustituir este financiamiento de algun modo para mantener la
estrategia que se haya adoptado con relacion al capital de trabajo. En
este mismo caso, generalmente no se considera que el financiamiento de
proveedores, al diferir el pago, aumenta el riesgo percibido por éste y
consecuentemente este aumento del riesgo se traduce de algin modo,

adoptando comunmente la forma del incremento del precio.

Por su parte, las fuentes bancarias presentan un costo explicito que no es
mas que el interés que exigen estas instituciones por el financiamiento
gue otorgan. Ahora bien, no se trata solamente del interés, sino que
ademas resulta importante evaluar otros costos colaterales como es el
caso de las comisiones, y la exigencia de saldos compensatorios que
inmovilizan parte del financiamiento, siendo fundamental para la
evaluacion de estas fuentes el calculo de la tasa efectiva que recoge el

efecto de todos los costos asociados a su obtencion.

De esta manera se puede apreciar que la definicion de como debera
financiarse la empresa en el corto plazo responde a determinadas
estrategias especificas, como es el caso del aprovechamiento del
descuento por pronto pago, del ciclo de pagos que resulte adecuado a su
vez a la estrategia de capital de trabajo o si estratégicamente conviene
acudir al financiamiento bancario o a una compafiia financiera de
factoraje, definiendo a su vez mediante qué alternativa (linea de crédito u
otra), y qué garantias comprometer para obtener el financiamiento

requerido.
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Finalmente cabe destacar que el criterio para la definicion de las
estrategias de financiamiento corriente apunta hacia la seleccion de
aguellas fuentes que, combinando adecuadamente la relacion riesgo —
rendimiento adoptada por la empresa en correspondencia con su
estrategia de capital de trabajo, proporcione el menor costo financiero

total.
c) Sobre la gestion del efectivo

Las decisiones sobre el efectivo de la empresa, son en gran medida
resultantes de los aspectos ya tratados con respecto a la estrategia sobre
el capital de trabajo de la empresa. Sin embargo, por su importancia el
desemperio, generalmente se les trata de manera especifica, enfatizando
en las politicas que deberan seguirse con los factores condicionantes de
la liquidez de la empresa, como son, los inventarios, los cobros y los
pagos. En tal sentido, las acciones fundamentales con relacion al efectivo

son:

1. Reducir el inventario tanto como sea posible, cuidando siempre no
sufrir pérdidas en venta por escasez de materias primas y/o productos

terminados.

2. Acelerar los cobros tanto como sea posible sin emplear técnicas muy
restrictivas para no perder ventas futuras. Los descuentos por pagos de
contado, si son justificables econémicamente, pueden utilizarse para

alcanzar este objetivo.

3. Retardar los pagos tanto como sea posible, sin afectar la reputacion
crediticia de la empresa, pero aprovechar cualquier descuento favorable

por pronto pago.
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Los criterios que se emplean para medir la efectividad de las acciones
asociadas a la gestion del efectivo son: la razon rapida o prueba acida, el
ciclo de caja y/o la rotacion de caja, el ciclo y/o la rotacion de los cobros,
el ciclo y/o la rotacion de inventarios, asi como el ciclo y/o la rotacién de

los pagos.

Entre los instrumentos que permiten el cumplimiento de la estrategia para
la gestion del efectivo se encuentra la planificacion financiera,

especificamente la utilizacion del presupuesto de caja.

El empleo del presupuesto de caja permite conocer los excesos Yy/o
defectos de efectivo que se le pueden presentar a la organizacion en el
corto plazo, a partir de lo cual puede adoptar la decisidon oportuna que
proporcione la mayor eficiencia en cuanto a la inversion del exceso o a la

negociacion de la mejor alternativa para cubrir el déficit.

La administracion eficiente del efectivo, resultante de las estrategias que
se adopten con relacién a las cuentas por cobrar, los inventarios y los

pagos, contribuye a mantener la liquidez de la empresa.

1.5.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS
EN EL ECUADOR*

Toda empresa, publica o privada, requiere de recursos financieros

(capital) para realizar sus actividades, desarrollar sus funciones actuales o

* Se realiz6 un analisis utilizando las siguientes fuentes:
e  César Aching Guzman, Matematicas financieras para toma de decisiones empresariales, 2007, pag.
17-58
. FABOZZI/MODIGLIANI/FERRI. Mercados e Instituciones Financieras, Pag. 39-45.
®  http://www.monografias.com/15/financiamiento/financiamiento.shtmi
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ampliarlas, asi como el inicio de nuevos proyectos que impliquen

inversion.

La carencia de liquidez en las empresas (publicas o privadas) hace que
recurran a las fuentes de financiamiento para aplicarlos en ampliar sus
instalaciones, comprar activos, iniciar nuevos proyectos, ejecutar
proyectos de desarrollo econémico-social, implementar la infraestructura.

Todo financiamiento es el resultado de una necesidad.

El financiamiento también se puede utilizar para reestructurar los pasivos,

es decir, la forma en la que en el pasado se ha financiado una empresa.

Anélisis de las fuentes de financiamiento

Es importante conocer de cada fuente:

1. Monto maximo y el minimo que otorgan.

2. Tipo de crédito que manejan y sus condiciones.

3. Tipos de documentos que solicitan.

4. Politicas de renovacion de créditos (flexibilidad de reestructuracion).
5. Flexibilidad que otorgan al vencimiento de cada pago y sus sanciones.

6. Los tiempos méaximos para cada tipo de crédito.
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1.5.2.1 DE CORTO PLAZO

15211

Segun César

Fuentes internas

Aching Guzman, en su libro MATEMATICAS

FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES,

pag. 43, las fuentes internas son las generadas dentro de la empresa,

como resultado de sus operaciones y promocion, entre éstas estan:

A) Aportaciones de los Socios: Referida a las

B)

C)

aportaciones de los socios, en el momento de
constituir legalmente la sociedad (capital social) o
mediante nuevas aportaciones con el fin de aumentar

éste.

Utilidades Reinvertidas: Esta fuente es muy comdun,
sobre todo en las empresas de nueva creacién, y en
la cual, los socios deciden que en los primeros afios,
no repartiran dividendos, sino que estos son
invertidos en la organizacion mediante la
programacién predeterminada de adquisiciones o
construcciones  (compras  calendarizadas de
mobiliario 'y equipo, segun necesidades vya

conocidas).

Depreciaciones y Amortizaciones: Son operaciones
mediante las cuales, y al paso del tiempo, las
empresas recuperan el costo de la inversion, por que
las provisiones para tal fin son aplicados
directamente a los gastos de la empresa,
disminuyendo con esto las utilidades, por lo tanto, no
existe la salida de dinero al pagar menos impuestos y

dividendos.
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D) Venta de Activos (desinversiones): Como la venta de
terrenos, edificios o maquinaria en desuso para cubrir

necesidades financieras.

1.5.2.1.2 Fuentes Externas

A) Crédito Comercial

Es el uso que se le hace a las cuentas por pagar de la organizacion, del
pasivo a corto plazo acumulado, como los impuestos a pagar, las cuentas

por cobrar y del financiamiento de inventario como fuentes de recursos.

Importancia

El crédito comercial tiene su importancia en que es un uso inteligente de
los pasivos a corto plazo de la empresa a la obtencién de recursos de la
manera menos costosa posible. Por ejemplo las cuentas por pagar
constituyen una forma de crédito comercial. Son los créditos a corto plazo
gue los proveedores conceden a la empresa. Entre estos tipos especificos
de cuentas por pagar figuran la cuenta abierta la cual permite a la
empresa tomar posesion de la mercancia y pagar por ellas en un plazo
corto determinado, las Aceptaciones Comerciales, que son esencialmente
cheques pagaderos al proveedor en el futuro, los Pagarés que es un
reconocimiento formal del crédito recibido, la Consignacion en la cual no
se otorga crédito alguno y la propiedad de las mercancias no pasa nunca

al acreedor a la empresa. Mas bien, la mercancia se remite a la empresa
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en el entendido de que ésta la vendera a beneficio del proveedor retirando

Gnicamente una pequefia comision por concepto de la utilidad.

Ventajas

e Es un medio mas equilibrado y menos costoso de obtener
recursos.
e Da oportunidad a las empresas de agilizar sus operaciones

comerciales.

Desventajas

e Existe siempre el riesgo de que el acreedor no cancele la deuda, lo
gue trae como consecuencia una posible intervencion legal.
e Si la negociacion se hace a crédito se deben cancelar tasas

pasivas.

Formas de Utilizacion

Tradicionalmente, el crédito surge en el curso normal de las operaciones
diarias. Por ejemplo, cuando la empresa incurre en los gastos que
implican los pagos que efectuard mas adelante o acumula sus adeudos

con sus proveedores, esta obteniendo de ellos un crédito temporal.

Ahora bien, los proveedores de la empresa deben fijar las condiciones en
gue esperan que se les pague cuando otorgan el crédito. Las condiciones
de pago clasicas pueden ser desde el pago inmediato, 0 sea al contado,
hasta los plazos mas liberales, dependiendo de cual sea la costumbre de
la empresa y de la opinion que el proveedor tenga de capacidad de pago

de la empresa.
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Una cuenta de Crédito Comercial Unicamente debe aparecer en los
registros cuando éste crédito comercial ha sido comprado y pagado en
efectivo, en acciones del capital, u otras propiedades del comprador. El
crédito comercial no puede ser comprado independientemente; tiene que
comprarse todo o parte de un negocio para poder adquirir ese valor

intangible que lo acompainia.

B) Crédito Bancario

Es un tipo de financiamiento a corto plazo que las empresas obtienen por

medio de los bancos con los cuales establecen relaciones funcionales.

Importancia

El Crédito bancario es una de las maneras mas utilizadas por parte de las

empresas hoy en dia de obtener un financiamiento necesario.

Casi en su totalidad son bancos comerciales que manejan las cuentas de
cheques de la empresa y tienen la mayor capacidad de préstamo de
acuerdo con las leyes y disposiciones bancarias vigentes en la actualidad
y proporcionan la mayoria de los servicios que la empresa requiera.
Como la empresa acude con frecuencia al banco comercial en busca de
recursos a corto plazo, la eleccion de uno en particular merece un
examen cuidadoso. La empresa debe estar segura de que el banco podra
auxiliar a la empresa a satisfacer las necesidades de efectivo a corto
plazo que ésta tenga y en el momento en que se presente.
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Ventajas

e Si el banco es flexible en sus condiciones, habra mas
probabilidades de negociar un préstamo que se ajuste a las
necesidades de la empresa, lo cual la sitta en el mejor ambiente
para operar y obtener utilidades.

e Permite a las organizaciones estabilizarse en caso de una

desestabilizacion con respecto al capital.

Desventajas

e Un banco muy estricto en sus condiciones, puede limitar
indebidamente la facilidad de operacion y actuar en detrimento de
las utilidades de la empresa.

e Un Crédito Bancario acarrea tasas pasivas que la empresa debe

cancelar esporadicamente al banco por concepto de intereses.

Formas de Utilizacion

Cuando la empresa, se presente con el funcionario de préstamos del
banco, debe ser capaz de negociar. Debe dar la impresion de que es
competente.

Si se va en busca de un préstamo, habra que presentarse con el

funcionario correspondiente con los datos siguientes:
a) La finalidad del préstamo.

b) La cantidad que se requiere.

c) Un plan de pagos definido.
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d) Pruebas de la solvencia de la empresa.

e) Un plan bien trazado de cémo espera la empresa desenvolverse en
el futuro y lograr una situacion que le permita pagar el préstamo.

f) Una lista con avales y garantias colaterales que la empresa esta

dispuesta a ofrecer, si las hay y son necesarias.

El costo de intereses varia segun el método que se siga para calcularlos.
Es preciso que la empresa sepa siempre como el banco calcula el interés
real por el préstamo.
Luego que el banco analice dichos requisitos, tomard la decision de

otorgar o no el crédito.

C) Linea de Crédito

La Linea de Crédito significa dinero siempre disponible en el banco,

durante un periodo convenido de antemano.

Importancia

Es importante ya que el banco estad de acuerdo en prestar a la empresa
hasta una cantidad maxima, y dentro de cierto periodo, en el momento
que lo solicite. Aunque por lo general no constituye una obligacion legal
entre las dos partes, la linea de crédito es casi siempre respetada por el
banco y evita la negociaciébn de un nuevo préstamo cada vez que la

empresa necesita disponer de recursos.
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Ventajas

e Es un efectivo disponible con el que la empresa cuenta.

Desventajas

e Se debe pagar un porcentaje de interés cada vez que la linea de
crédito es utilizada.

e Este tipo de financiamiento, esta reservado para los clientes mas
solventes del banco, y sin embargo en algunos casos el mismo
puede pedir garantia colateral antes de extender la linea de crédito.

e Se le exige a la empresa que mantenga la linea de crédito "Limpia",

pagando todas las imposiciones que se hayan hecho.

Formas de Utilizacion

El banco presta a la empresa una cantidad maxima de dinero por un
periodo determinado. Una vez que se efectla la negociacion, la empresa
no tiene mas que informar al banco de su deseo de "disponer" de tal
cantidad, firma un documento que indica que la empresa dispondra de
esa suma, y el banco transfiere fondos automaticamente a la cuenta de
cheques.

El Costo de la Linea de Crédito por lo general se establece durante la
negociacion original, aunque normalmente fluctia con la tasa prima.
Cada vez que la empresa dispone de una parte de la linea de crédito
paga el interés convenido.

Al finalizar el plazo negociado originalmente, la linea deja de existir y las

partes tendran que negociar otra si asi lo desean.
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D) Papeles Comerciales

Es un sistema de financiamiento del Mercado de Valores que permite
disponer de un cupo de financiamiento permanente y reutilizable, a traves
de la colocacion de titulos valores denominados Papel Comercial, a

plazos desde los 90 a los 359 dias.

Importancia

Las empresas pueden considerar la utilizacion del papel comercial como
fuente de recursos a corto plazo no so6lo porque es menos costoso que el
crédito bancario sino también porque constituye un complemento de los
préstamos bancarios usuales. El empleo juicioso del papel comercial
puede ser otra fuente de recursos cuando los bancos no pueden
proporcionarlos en los periodos de dinero apretado cuando las
necesidades exceden los limites de financiamiento de los bancos. Hay
que recordar siempre que el papel comercial se usa primordialmente para
financiar necesidades de corto plazo, como es el capital de trabajo, y no

para financiar activos de capital a largo plazo.

Ventajas
e El Papel comercial es una fuente de financiamiento menos costosa
gue el Crédito Bancario.
e Sirve para financiar necesidades a corto plazo, por ejemplo el
capital de trabajo.

Desventajas

e Las emisiones de Papel Comercial no estan garantizadas.
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e La negociacion acarrea un costo por concepto de una tasa prima.

Formas de Utilizacion

Se establecen programas de emisiones de papel comercial, con un plazo
para la oferta publica de hasta setecientos veinte dias, en virtud de los
cuales, la Superintendencia de Compafias conferirA a los emisores,
previo acuerdo de la junta general de accionistas o de socios, un cupo de
emision revolvente para redimir, pagar, recomprar, emitir y colocar papel
comercial para que, de forma continua y de acuerdo a sus necesidades
de fondos, mientras esté vigente esta autorizacion, emitan papel
comercial en los términos de la Ley de Mercado de Valores, dentro del
monto y plazo autorizados. Este plazo prevalecera sobre aquel previsto
en las disposiciones comunes para la oferta publica de la codificacion.

En consecuencia, el emisor una vez que obtenga la autorizacién
correspondiente, estara facultado, de asi considerarlo conveniente, a
efectuar varias emisiones, dentro del plazo autorizado. El pago, redencion
o recompra de la totalidad de los papeles comerciales emitidos bajo el
presente programa, deberd efectuarse en un plazo no mayor al de la
autorizacion general conferida.

Dentro del plazo autorizado, los cupos disponibles de emision estaran en
funcién de las redenciones, pagos o recompras que se vayan haciendo de

las obligaciones que se encontraren en circulacion.
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1.5.2.2 ALARGO PLAZO

1.5.2.2.1 Fuentes Internas

A) Acciones

Las acciones representan la participacion patrimonial o de capital de un

accionista dentro de la organizacion a la que pertenece.
Importancia
Son de mucha importancia ya que miden el nivel de participacion y lo que
le corresponde a un accionista por parte de la organizacion a la que
representa, bien sea por concepto de dividendos, derechos de los
accionistas, derechos preferenciales, etc.
Ventajas
e Las acciones preferentes dan el énfasis deseado al ingreso.
e Las acciones preferentes son particularmente Utiles para las
negociaciones de fusién y adquisicion de empresas.
Desventajas
e El empleo de las acciones diluye el control de los actuales
accionistas.

e El costo de emision de acciones es alto.

Formas de Utilizacion
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Las acciones se clasifican en Acciones Preferentes que son aquellas que
forman parte del capital contable de la empresa y su posesion da derecho
a las utilidades después de impuesto de la empresa, hasta cierta
cantidad, y a los activos de la misma. También hasta cierta cantidad, en
caso de liquidacion; Y por otro lado se encuentran las Acciones Comunes
que representan la participacién residual que confiere al tenedor un
derecho sobre las utilidades y los activos de la empresa, después de
haberse satisfecho las reclamaciones prioritarias por parte de los
accionistas preferentes. Por esta razon se entiende que la prioridad de
las acciones preferentes supera a las de las acciones comunes. Sin
embargo, ambos tipos de acciones se asemejan en que el dividendo se
puede omitir, en que las dos forman parte del capital contable de la

empresa y ambas tienen fecha de vencimiento.

1.5.2.2.2 Fuentes Externas

A) Crédito Hipotecario

Es un traslado condicionado de propiedad que es otorgado por el
prestatario (deudor) al prestamista (acreedor) a fin de garantizar el pago

del préstamo.
Importancia
Es importante sefialar que una hipoteca no es una obligacion a pagar ya
que el deudor es el que otorga la hipoteca y el acreedor es el que la

recibe, en caso de que el prestamista no cancele dicha hipoteca, la misma
le sera arrebatada y pasard a manos del prestatario. Vale destacar que la
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finalidad de las hipotecas por parte del prestamista es obtener algun
activo fijo, mientras que para el prestatario es el tener seguridad de pago
por medio de dicha hipoteca asi como el obtener ganancia de la misma

por medio de los interese generados.

Ventajas

e Para el prestatario le es rentable debido a la posibilidad de obtener
ganancia por medio de los intereses generados de dicha
operacion.

e Da seguridad al prestatario de no obtener perdida al otorgar el
préstamo.

e El prestamista tiene la posibilidad de adquirir un bien.

Desventajas

e Al prestamista le genera una obligacion ante terceros.
e EXxiste riesgo de surgir cierta intervencion legal debido a falta de

pago.

Formas de Utilizacion

La hipoteca confiere al acreedor una participacion en el bien. El acreedor
tendra acudir al tribunal y lograr que la mercancia se venda por orden de
éste para Es decir, que el bien no pasa a ser del prestamista hasta que no
haya sido cancelado el préstamo. Este tipo de financiamiento por lo

general es realizado por medio de los bancos.
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B) Emisiéon de Obligaciones

Es un instrumento escrito en la forma de una promesa incondicional,
certificada, en la cual el prestatario promete pagar una suma especificada
en una futura fecha determinada, en union a los intereses a una tasa

determinada y en fechas determinadas.

Importancia

Cuando una sociedad anonima tiene necesidad de fondos adicionales a
largo plazo se ve en el caso de tener que decidir entre la emision de
acciones adicionales del capital o de obtener préstamo expidiendo
evidencia del adeudo en la forma de bonos. La emision de bonos u
obligaciones puede ser ventajosa si los actuales accionistas prefieren no
compartir su propiedad y las utilidades de la empresa con nuevos
accionistas. El derecho de emitir bonos se deriva de la facultad para
tomar dinero prestado que la ley otorga a las sociedades andénimas.
El tenedor de un bono es un acreedor; un accionista es un propietario.
Debido a que la mayor parte de los bonos tienen que estar respaldados
por activos fijos tangibles de la empresa emisora, el propietario de un
bono posiblemente goce de mayor proteccion a su inversion, el tipo de
interés que se paga sobre los bonos es, por lo general, inferior a la tasa

de dividendos que reciben las acciones de una empresa.

Ventajas

e Los bonos u obligaciones son faciles de vender ya que sus costos

sSon menores.
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e El empleo de los bonos no diluye el control de los actuales
accionistas.
e Mejoran la liquidez y la situacion de capital de trabajo de la

empresa.

Desventajas

e No es una forma tradicional de financiamiento por lo que los

inversionistas son menores.

Formas de Utilizacion

El tenedor de la obligacion recibe una reclamacion o gravamen en contra
de la propiedad que ha sido ofrecida como seguridad para el préstamo. Si
el préstamo no es cubierto por el prestatario, se puede iniciar accion legal
a fin de que se saque a remate la propiedad hipotecada y el valor
obtenido de la venta sea aplicada al pago del a deudo.

Al momento de hacerse los arreglos para la emisiébn de obligaciones, la
empresa prestataria no conoce los nombres de los futuros propietarios de
los bonos debido a que éstos seran emitidos por medio de un banco y
pueden ser transferidos, mas adelante, de mano en mano. La empresa
prestataria escoge como representantes de los futuros propietarios de
bonos a un banco o una organizacion financiera para hacerse cargo del

fideicomiso.

Por otra parte, los egresos por intereses sobre un bono son cargos fijos el
prestatario que deben ser cubiertos a su vencimiento si es que se desea
evitar una posible cancelacion anticipada del préstamo. Los intereses
sobre los bonos tienen que pagarse a las fechas especificadas en los

contratos; los dividendos sobre acciones se declaran a discrecion del
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consejo directivo de la empresa. Por lo tanto, cuando una empresa expide
bonos debe estar bien segura de que el uso del dinero tomado en
préstamo resultard en una en una utilidad neta que sea superior al costo

de los intereses del propio préstamo.

C) Arrendamiento Mercantil (Leasing)

Es un contrato que se negocia entre el propietario de los bienes
(acreedor) y la empresa (arrendatario) a la cual se le permite el uso de
esos bienes durante un periodo determinado y mediante el pago de una
renta especifica, sus estipulaciones pueden variar segun la situacion y las

necesidades de cada una de las partes.

Importancia

La importancia del arrendamiento es la flexibilidad que presta para la
empresa ya que no se limitan sus posibilidades de adoptar un cambio de
planes inmediato o de emprender una accion no prevista con el fin de
aprovechar una buena oportunidad o de ajustarse a los cambios que
ocurran e el medio de la operacion.

El arrendamiento se presta al financiamiento por partes, lo que permite a
la empresa recurrir a este medio como mecanismo de financiamiento.

Por otra parte, los pagos de arrendamiento son deducibles del impuesto
como gasto de operacion, por lo tanto la empresa tiene mayor deduccién
fiscal cuando toma el arrendamiento. EIl riesgo se reduce porque la
propiedad queda con el arrendado, y éste puede estar dispuesto a operar
cuando otros acreedores rehdsan a financiar la empresa. Esto facilita

considerablemente la reorganizacion de la empresa.
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Ventajas

e Es en financiamiento bastante flexible para las empresas debido a
las oportunidades que ofrece.

e Ofrece opcién de compra al final del plazo.

Desventajas

e Algunas empresas usan el arrendamiento para como medio para
eludir las restricciones presupuestarias cuando el capital se
encuentra racionado.

e Un contrato de arrendamiento obliga una alta tasa de
financiamiento por concepto de intereses.

e La principal desventaja del arrendamiento es que puede resultar

MAas costoso que la compra de activo.

Forma de Utilizacién

Consiste en dar un préstamo a plazo con pagos periédicos obligatorios
gue se efecthan en el transcurso de un plazo determinado, generalmente
igual o menor que la vida estimada del activo arrendado. El arrendatario
(la empresa) pierde el derecho sobre el valor de rescate del activo (que

conservara en cambio cuando lo haya comprado).

La mayoria de los arrendamientos son incancelables, lo cual significa que
la empresa esta obligada a continuar con los pagos que se acuerden aun
cuando abandone el activo por no necesitarlo mas. En todo caso, un
arrendamiento no cancelable es tan obligatorio para la empresa como los

pagos de los intereses que se compromete.
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Una caracteristica distintiva del arrendamiento financiero es que la
empresa (arrendatario) conviene en conservar el activo aunque la

propiedad del mismo corresponda al arrendador.

Mientras dure el arrendamiento, el importe total de los pagos excederd al
precio original de compra, porque la renta no solo debe restituir el
desembolso original del arrendador, sino también producir intereses por

los recursos que se comprometen durante la vida del activo.

D) Titularizacion

Es el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser
colocados y negociados libremente en el mercado bursétil, emitidos con
cargo a un patrimonio auténomo.

Las partes esenciales que deben intervenir en un proceso de titularizacién
son las siguientes:

Originador consiste en una 0 mas personas naturales o juridicas, de
derecho publico o privado, publicas, privadas o mixtas, de derecho
privado con finalidad social o publica, nacionales o extranjeras, o
entidades dotadas de personalidad juridica, propietarios de activos o
derechos sobre flujos susceptibles de ser titularizados.

Agente de Manejo serd una sociedad administradora de fondos y
fideicomisos.

Patrimonio de propdsito exclusivo, que siempre sera el emisor, es un
patrimonio independiente integrado inicialmente por los activos
transferidos por el originador y, posteriormente por los activos, pasivos y
contingentes que resulten o se integren como consecuencia del desarrollo
del respectivo proceso de titularizacién. Dicho patrimonio de propdésito
exclusivo podra instrumentarse bajo la figura de un fondo colectivo de
inversion o de un fideicomiso mercantil, administrado por una sociedad

administradora de fondos y fideicomisos.
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Inversionistas, son aquellos que adquieren e invierten en valores emitidos
como consecuencia de procesos de titularizacion.

Comité de Vigilancia, estara compuesto por lo menos por tres miembros,
elegidos por los tenedores de titulos, no relacionados al agente de
manejo. No podran ser elegidos como miembros del mencionado comité
los tenedores de titulos que pertenezcan a empresas vinculadas al agente

de manejo.

Ventajas

Reduce el riesgo ya que el dinero se invierte en organismos

especializados en la materia de inversiones.

e Genera uniformidad en los pagos y las fechas: el inversionista
conoce de antemano el flujo que habra de recibir por sus intereses
y devolucion de su capital en las fechas precisas.

e Representa para los inversionistas una nueva alternativa que
ofrece una mejor rentabilidad que las que pueden brindar los
depositos tradicionales del sector financiero.

e Para la entidad originadora resulta atractiva la titularizaciéon, como
un recurso para obtener liquidez, recursos que podra utilizar para

realizar con ellos nuevas operaciones.
e Reactiva el mercado publico de Valores.
e Es una nueva fuente de Financiacion.

e Permite movilizar créditos.
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Desventajas

e Se dificulta la medicion de los riesgos en la Entidad Originadora,
debido al traslado de activos.

e La salida de activos, puede hacer mas volatiles los estados de
resultados.

¢ Un marco normativo incierto o incompleto, puede causar problemas

de titularizacion.

1.5.3 OBLIGACIONES

1.5.3.1 CONCEPTO DE OBLIGACIONES

“Son titulos-valores emitidos por compafiias legalmente facultadas que
reconocen o crean una deuda a cargo de la compafia emisora, es decir,
las obligaciones son titulos de deuda que emite una empresa con la
finalidad de captar recursos del publico sin la participacion de
intermediarios financieros, para financiar sus actividades productivas.

Las compafiias que se encuentran facultadas para emitir este tipo de
valores son las compafias andnimas, de responsabilidad limitada,
sucursales de compafias extranjeras domiciliadas en el Ecuador u

organismos seccionales.”

La emision de obligaciones constituye un mecanismo de financiamiento

empresarial directo, al proporcionar a las empresas capital fresco y a

% Ley de Mercado de Valores. Titulo XVII, Art. 160
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menores costos que los que pueden conseguir mediante préstamos

comerciales.

Una emision de obligaciones implica la captacion de ahorro de los
particulares, por lo que esta en juego el interés publico, razén por la cual
se le rodea de una serie de exigencias que traten de otorgar las mayores

garantias posibles al publico inversionista que suscribe estos titulos.

Este sistema de financiamiento empresarial es muy utilizado en otros
paises con diferentes denominaciones; como por ejemplo, Bonos
Corporativos, Papel Comercial, y se han constituido en un instrumento
muy utilizado para conseguir financiamiento a tasas inferiores que las

alcanzables a través de operaciones tradicionales de crédito.

Por ser un titulo real en deuda, su tenedor obtendra una rentabilidad
reajustable, dependiendo la tasa de interés que se determina para la
emision, es decir intereses que paga la sociedad independientemente de
la existencia o no de utilidades generada por ella, asi como el retorno de

su principal en época de rescate.

En caso de incumplimiento de pago, la compafiia emisora no podra

efectuar una nueva emision de obligaciones.

1.5.3.2 CARACTERISTICAS DE LAS OBLIGACIONES®

e Son titulos a la orden o al portador;
e Son valores de mediano o largo plazo;
e Pueden contener cupones, los cuales seran nominativos, a la

orden o al portador;

®*G. AROSEMENA, Las Bolsas de Valores: Funcién que cumplen en la
economia Pag. 18
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e Se consideran como bienes muebles;

e Representan un valor nominal;

e Generan una renta fija;

e Se emiten con la indicacion de un plazo determinado;

e Son amortizables;

e Tienen el caracter de titulos ejecutivos

e Son negociables en las bolsas de valores y pueden ser ofrecidos
en venta al publico en general.

e La emision de obligaciones debera dividirse en varias partes
denominadas “clases”, las que podran ser colocadas
individualmente o en su totalidad. Cada clase podra estar dividida
en series y otorgar diferentes derechos. No podran establecerse

distintos derechos dentro de una misma clase.

Al tener las empresas un motivo por el cual necesitan financiarse

mediante pasivos a largo plazo, se debe considerar los siguientes puntos:

1. Disminuir el costo general de capital tanto como sea posible.

2. Asegurar que el financiamiento con pasivo conducira al
apalancamiento financiero positivo y aumentara las utilidades por
accion

3. Confirmar que la estabilidad de las utilidades sea suficiente para
cumplir con el pasivo, es decir para pagar intereses y amortizar el

capital en el momento debido.
Ademas, tienen que existir las condiciones adecuadas para que el

mecanismo que estas utilicen sea el que mas convenga a los intereses de

la empresa.
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Por lo tanto, es importante que se defina con anterioridad todo lo
concerniente a las caracteristicas de la emisién de obligaciones y se
conozcan las condiciones que imperan en el mercado de capitales y las

expectativas en cuanto a tasas de interes.

También deben saber que los inversionistas estan conscientes del riesgo
y exigen altas tasas de interés a medida que disminuye la calidad de las
obligaciones, la cual es establecida por las Calificadoras de Riesgo en

beneficio de los inversionistas.

1.5.3.3 PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES QUE
DEBEN SEGUIR LAS EMPRESAS’

El proceso de la Emision de Obligaciones se detallar4 en el Capitulo 1l
del presente proyecto de grado en base a la Ley de Mercado de Valores y
a la Codificacion de Resoluciones expedida por el Consejo Nacional de

Valores.

e  NATALIA FIGUEROA ARGUELLO Y JANINA VALENCIA FRANCO Emision de Obligaciones: “Una
alternativa en el mercado de capitales ecuatoriano para el financiamiento de las empresas.”, 2009,
PAG. 45-82

® CODIFICACION DE LAS RESOLUCIONES EXPEDIDAS POR EL CONSEJO NACIONAL DE
VALORES: CODIFICACION ACTUALIZADA HASTA LA RESOLUCION CNV-010-2009 Titulo I
Capitulo 11l
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1.5.4 MERCADO DE VALORES

1.5.4.1 SIGNIFICADO DEL MERCADO DE VALORES

“El mercado de valores constituye un segmento del mercado de capitales
y es el medio dentro del cual las compafiias que demandan fondos
transan con aquellas que los ofrecen a través de documentos o titulos
valores.”

Por medio de la interaccion de las fuerzas de la oferta y la demanda es
qgue se fija el precio de los titulos tal como se realiza en el mercado de
productos y; ademas, la negociacion puede realizarse tanto en el mercado
burséatil como en el extrabursétil, es decir que los valores pueden o no
estar inscritos en la bolsa de valores, pero si lo deben estar en el Registro
del Mercado de Valores, ya que constituye un requisito previo para
participar en este mercado.

Las operaciones 0 negociaciones que se realizan en el mercado con
valores inscritos en el registro del mercado de valores pueden ser
primarias es decir que tienen como fin colocar por primera vez en el
mercado una emision de valores (acciones, obligaciones, etc.), o
secundarias que son aquellas que se realiza con valores que ya fueron
colocados en el momento de su emisién y en este caso sus titulares los
negocian con el objeto de obtener liquidez, y a su vez éstas pueden
realizarse en forma publica o privada.

Una operacion o negociacion es publica si se desarrolla, dentro del
mercado bursatil o extrabursatil, con la publicidad adecuada y con la
participacion de un intermediario autorizado. Es privada la operacién o
negociacion que se realiza directamente entre comprador y vendedor, sin

participacion de intermediarios financieros ni medios de publicidad, cuya

8 F. RON BAUTISTA, “El Mercado de Valores: Concepto y Evolucién” Gaceta Societaria, 2005, P4g. 8.)
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colocacion se ha negociado necesariamente mediante la suscripcion de

un contrato de Underwriting o de “Colocacion Asegurada”.

1.5.4.2 TITULOS VALORES

“Son titulos, documentos o valores todos aquellos derechos, con
representacion material o no, que con un contenido econdémico, tienen
ademas caracteristicas propias de un instrumento financiero, tales como
son: negociabilidad, transferibilidad, y aceptacién general.”

Los titulos negociados pueden ser de renta fija y renta variable:

Los titulos de renta fija son instrumentos financieros que constituyen una
de las formas de endeudamiento que puede utilizar tanto el estado como

la empresa privada para financiarse.

Emitidos por el Sector Privado
Son titulos emitidos por compafias y entidades del sector privado
financiero y no financiero, tales como bancos, sociedades financieras,

compafiias andnimas, limitadas y de economia mixta, etc.

e Aceptaciones bancarias

e Aval Bancario

e Bonos de Prenda

e Ceédulas Hipotecarias

e Certificados de Arrendamiento Mercantil

e Certificados de Arrendamiento Mercantil Inmobiliario

e Certificados de Depdsito a Plazo

°V. NAVARRETE. Manual de Renta Fija. Bolsa de Valores de Guayaquil, Ecuador 2001, P4ag 9-10
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e Certificados de Depositos a la Vista

e Letras de Cambio

e Pagaré Bancario

e Obligaciones

e Obligaciones Convertibles en Acciones

e Obligaciones Especiales y Papel Comercial

e Valores Emitidos por Proceso de Titularizacion

Emitidos por el Sector Publico
Los titulos del sector publico son los emitidos por el estado (gobierno
central) y las entidades del sector publico.
e Bonos de Conversion de Deuda Externa.
e Bonos de Estabilizacion Monetaria
e Bonos del Estado
e Certificados de Tesoreria
¢ Notas de Crédito Tributarias
e Bonos de Fomento
e Bonos Brady
e Par Bonds
e Past Due Interest Bonds
e Interest Ecualization Bonds

e Discount Bond
Los titulos de renta variable son aquellos que incorporan la condicion de

socio y cuyas ganancias son variables y dependeran de las utilidades que

genere la empresa, basicamente son las acciones.
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1.5.4.3 Organismos de supervision y control bursatil

CONSEJO NACIONAL DE VALORES™

Para establecer la politica general del mercado de valores y regular su
funcionamiento, se ha creado, adscrito a la Superintendencia de
Companiias, como o6rgano rector del mercado de valores, el Consejo

Nacional de Valores (C.N.V.) el cual tendra como principales funciones:

1. Establecer la politica general del mercado de valores y regular su

funcionamiento;

2. Impulsar el desarrollo del mercado de valores, mediante el
establecimiento de politicas y mecanismos de fomento y capacitacion

sobre el mismo;

3. Promocionar la apertura de capitales y de financiamiento a través del
mercado de valores, asi como la utilizaciébn de nuevos instrumentos que

se puedan negociar en este mercado;

4. Expedir las normas complementarias y las resoluciones administrativas
de caracter general necesarias para la aplicacion de la Ley de Mecado de
Valores;

5. Establecer los parametros, indices, relaciones y demas normas de
solvencia y prudencia financiera y control para las entidades reguladas en
la Ley de Mercado de Valores y acoger, para los emisores del sector
financiero, aquellos parametros determinados por la Junta Bancaria y la

Superintendencia de Bancos y Seguros;

19| ey de Mercado de Valores, Titulo 111, Art. 5 - 9
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6. Regular la oferta publica de valores, estableciendo los requisitos
minimos que deberén tener los valores que se oferten publicamente; asi
como el procedimiento para que la informacion que deba ser difundida al

publico revele adecuadamente la situacion financiera de los emisores;

7. Regular las inscripciones en el Registro del Mercado de Valores y su

mantenimiento;

8. Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el

mercado de valores.

SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS™

Ademés de las funciones sefialadas en la Ley de Compafiias, para
efectos del presente proyecto de grado, a través de las Intendencias de
Mercado de Valores de Quito y de Guayaquil y de aquellas que creare el
Superintendente de Compafiias en funcién del desarrollo del mercado de
valores, gozaran de autonomia técnica y operativa y tendran las

siguientes atribuciones:

1. Ejecutar la politica general del mercado de valores dictada por el
C.N.V.

2. Inspeccionar, en cualquier tiempo, a las compafiias, entidades y demas
personas que intervengan en el mercado de valores, con amplias
facultades de verificacion de sus operaciones, libros contables,
informacion y cuanto documento o instrumento sea necesario examinar,
sin que se le pueda oponer el sigilo bancario o bursétil, de acuerdo con

las normas que expida el C.N.V.

11| _ey de Mercado de Valores, Titulo IV, Art. 10
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3. Investigar las denuncias o infracciones a la Ley de Mercado de Valores

y a sus reglamentos.

4. Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el

mercado de valores;

5. Requerir o suministrar directa o indirectamente informacién publica en
los términos previstos en esta Ley, referente a la actividad de personas

naturales o juridicas sujetas a su control;

6. Conocer y sancionar, en primera instancia, las infracciones a la
presente Ley, a sus reglamentos, resoluciones y demas normas

secundarias;

7. Autorizar, previo el cumplimiento de los requisitos establecidos, la
realizacion de una oferta publica de valores; asi como suspender o
cancelar una oferta publica cuando se presentaren indicios de que la
informacion proporcionada no refleja adecuadamente la situacion

financiera, patrimonial o econémica de la empresa sujeta a su control;

8. Autorizar el funcionamiento en el mercado de valores de: bolsas de
valores, casas de valores, compafias calificadoras de riesgo, depdsitos
centralizados de compensacion y liquidacion de valores, sociedades
administradoras de fondos y fideicomisos, auditoras externas y demas
personas o entidades que actuen o intervengan en dicho mercado, de
acuerdo con las regulaciones de caracter general que se dicten para el

efecto;

9. Organizar y mantener el Registro del Mercado de Valores;
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10. Vigilar que la publicidad de las instituciones controladas se ajuste a la
realidad juridica y econdémica del producto o servicio que se promueve,
para evitar la desinformacion y la competencia desleal; se exceptua

aguella publicidad que no tenga relacion con el mercado de valores.

1.5.4.4 BOLSA DE VALORES

“Bolsa de Valores son corporaciones civiles sin fines de lucro autorizadas
por la Superintendencia de compafias, que tienen por objeto brindar a
sus miembros los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion

de valores™?

Segun F. RON BAUTISTA, en su libro “El Mercado de Valores: Concepto
y Evolucion” Gaceta Societaria, Pag. 25-32, la Bolsa de Valores es una
instituciéon dentro del mercado de valores que se encarga de la
canalizacion del ahorro de mediano y largo plazo hacia los proyectos de

inversion.

También constituyen corporaciones que agilitan el desarrollo productivo

mediante la emisién de titulos con el objetivo de financiar a las empresas.

Cumplen por lo tanto una importante mision al contribuir al desarrollo de

un pais.

A través de la Bolsa de Valores es que las empresas pueden financiar sus
proyectos de inversibn como también pueden reestructurar sus pasivos
todo esto lo pueden realizar a menores costos, lo cual constituye una de
las ventajas de financiarse mediante el mecanismo de emisién de titulos

en la bolsa de valores.

2 ey de Mercado de Valores, Titulo X, Art. 44
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Ademas, la bolsa de valores es una excelente ventana para las empresas
gue en ella realizan transacciones, ya que difunde informacion acerca de
ellas a importantes inversionistas tanto a nivel local como a nivel

internacional.

Un aspecto importante de resaltar de la Bolsa de Valores es que
proporciona suficiente informacion acerca de las oportunidades de
inversion que en ella existen y son los inversionistas quienes eligen la

alternativa mas rentable para ellos.

1.5.4.5 Casas de Valores

Casa de valores es la compafiia anonima autorizada y controlada por la
Superintendencia de Compafias para ejercer la intermediaciéon de
valores, cuyo objeto social es la realizacidén de las actividades previstas en

la Ley de Mercado de Valores.
Las casas de valores tendran las siguientes facultades:

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

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

3. Adquirir o enajenar valores por cuenta propia,;

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

5. Dar asesoria e informacion en materia de intermediacion de valores,
finanzas y valores, estructuracion de portafolios de valores, adquisiciones,

fusiones, escisiones u otras operaciones en el mercado de valores,
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promover fuentes de financiamiento, para personas naturales o juridicas y
entidades del sector publico.

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

7. Anticipar fondos de sus recursos a sus comitentes para ejecutar
ordenes de compra de valores inscritos en el Registro del Mercado de
Valores, debiendo retener en garantia tales valores hasta la reposicion de
los fondos y dentro de los limites y plazos que establezcan las normas
que para el efecto expedira el C.N.V.;

8. Ser accionista 0 miembro de instituciones reguladas por la Ley de
Mercado de Valores, con excepcion de otras casas de valores,
administradoras de fondos y fideicomisos, compafias calificadoras de
riesgo, auditores externos, del grupo empresarial o financiero al que
pertenece la casa de valores y sus empresas vinculadas;

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

10. Realizar operaciones de reporto bursatil de acuerdo con las normas
gue expedira el C.N.V.;

11. Realizar actividades de "market - maker" (hacedor del mercado), con
acciones inscritas en bolsa bajo las condiciones establecidas por el
C.N.V., entre las que deberan constar patrimonio minimo, endeudamiento,
posicién, entre otros; y,

12. Las demas actividades que autorice el C.N.V., en consideracién de un
adecuado desarrollo del mercado de valores en base al caracter

complementario que éstas tengan en relacion con su actividad principal.

1.6 MARCO LEGAL DEL MERCADO DE VALORES

Para el presente proyecto de grado, las leyes vigentes en que nos

basaremos respecto a la emision de obligaciones seran:
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LEY DE MERCADO DE VALORES

REGLAMENTO GENERAL DE LA BOLSA DE VALORES DE
QUITO

CODIFICACION DE LAS RESOLUCIONES EXPEDIDAS POR EL
CONSEJO NACIONAL DE VALORES: CODIFICACION
ACTUALIZADA HASTA LA RESOLUCION CNV-010-2009
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CAPITULO Il
MACROAMBIENTE Y MICROAMBIENTE
2.1 MACROAMBIENTE

2.1.1 BALANZA COMERCIAL EN EL ECUADOR

El saldo de la Balanza Comercial durante el primer trimestre del afio 2010,
cierra con un superavit de USD 114.46 millones; lo que significé una
recuperacion del 115.07% respecto al déficit registrado en enero — marzo
del 2009, el mismo que fue de USD -759.53 millones.

TABLA 1 BALANZA COMERCIAL

Balanza Comercial 1)

- Taneladas métricas y valor USDHFOB (en miles) -

Ene -Mar 2008 Ene -Mar 2009 Ene -Mar 2010
i b b/a 3 b b/a 3 b ba Variacion 2009 - 2010
Valor USD Valor Valor USD  Valor Valor USD  Valor Valor
Volumen  FOB  unitario|Volumen  FOB unitario|Volumen  FOB unitario|Volumen Valor USDFOB unitario
Exportaciones fotales| 7258 4622674  637) 6687 2563582 398 6451 4071355 631 -353% 52.85% 5845%
Petroleras (2)] 3706 2,964,156 M 333w 10188 0 84 224162 1| -5E2% 12153% 135.23%
No petroleras 1057 1,658,517 806l 2048 1651700 BTl 20M 1,820,731 B8 1b%h 10.08%  9.40%
Importaciones totales| 2636 3535189 1341 2744 341120 1247) 1981 3956894 1327 863 1559% 6A1%
Blenes de consumo [l TR 3300 m o L 343 u2 860786 35ed] 9.11% 1307%  363%
Matenas primos 1560 120118 760 La57 1155088 193 L725 1379504 B00] 18.34% 19.45% 094%
Blenes de capital 10 85,269 BEb/ e 103045 974 105 10240 9730 -063% L77%  0.14%
Combustlbles y Lubricantes T Bl B 95 B0 40 906 pod8ls T -S4k 42.28% 5047%
Diversos 0o ble 14516 131 E120 6217, 350 19837 56700 167.85% 144.30% -8.79%
Alustes (3) 50,550 b,328 17,582
Balanza Comercial - Total 1,087,484 -159,537 114,460 115.07% 1)
Bal. Comercial - Petrolera 1,349,676 551,651 1,586,807 187.65%
Bal Comercial- No petrolera -1, 262,181 1311188 -1470 46 0.2% ()

1)L ifras son providionales; su reprocesose realits conforme a la recepcion de documentos fuente de las opéraciones de comercio exderior
2] Volumen &n miles de barriles

3) Importaciones H1.DN.

[4)Este porcentaje mide un aumento o dismunicion en el déficit comercial,

Fuente: www.bce.fin.ec
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La Balanza Comercial Petrolera en el periodo enero — marzo de 2010,
contabilizé un saldo favorable de USD 1,586.80 millones, lo que
representa un incremento del 187.65% frente al resultado comercial
obtenido en el mismo periodo del afio anterior que fue de USD 551.65
millones. Variacion que responde al aumento en los precios del barril de

petrdleo crudo y sus derivados en un 135.23%.

Por su parte la Balanza Comercial No Petrolera, en el primer trimestre
del afio 2010, aumentd su déficit comercial con respecto a enero — marzo
de 2009 en un 12.29%, al pasar de USD -1,311.18 a USD -1,472.34
millones; explicado por un incremento en el valor FOB total de las
importaciones en el 15.59%, donde sobresalen los Combustibles y
Lubricantes (42.28%); seguidos por ); g p las Materias Primas (19.45%);
y, los Bienes de Consumo (13.07%).
Gréfico 1 Balanza Comercial Petroleray no Petrolera
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Fuente: www.bce.fin.ec
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2.1.2 PRODUCTO INTERNO BRUTO

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor de los bienes y servicios de uso

final generados por los agentes econémicos durante un periodo.

El comportamiento del PRODUCTO INTERNO BRUTO en los ultimos
afos ha sido bastante irregular, esto se puede atribuir a varios sucesos y
variables, como por ejemplo la inestabilidad juridica existente, déficits
fiscales, cambios de gobierno anticipado y su tendencia politica. Si bien
es cierto que el PIB depende de la producciéon de bienes y servicios, se
puede ver claramente afectado, por las variables que se puedan presentar

y que afectan a todos sus elementos.

Segun el Banco Central del Ecuador, en el 2008, El PIB reportd un
crecimiento del 2.40%, es decir, tuvo un incremento en USD
54.685.881,00 en ddlares, que si bien es cierto, no es un alza bastante
grande, si ponemos en consideracién los sucesos ocurridos durante este

periodo se la podria tomar como aceptable.

Para el 2009 el PIB en dolares decrecié a USD 51.385.555,00 y esto llevo
a que la economia del Ecuador cayera frente al crecimiento registrado en
el afo 2008. Las cifras representan el deterioro paulatino que ha sufrido la
economia ecuatoriana por efectos de la caida del precio del barril de

crudo, principal exportable del pais, y la crisis financiera mundial.

En los ultimos 14 afos el crecimiento promedio del PIB ha sido del 3.3%,
como en el afio 2004 se registré el mayor incremento con una tasa de 8%

en tanto que en 1999 el PIB decreci6 en 6.3%.
Segun la ultima revision del Banco Central del Ecuador, la prevision de

crecimiento de la economia para el afio 2010 es de 0.98%, el cual estaria
basado en la gestion gubernamental, la agricultura, caza, ganaderia y
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pesca y un mayor dinamismo del sector de transporte y

telecomunicaciones.

Tabla 2: Producto Interno Bruto

FECHA VALOR

Diciembre-31-2009 51386.00 millones de USD
Diciembre-31-2008 54686.00 millones de USD
Diciembre-31-2007 45504.00 millones de USD
Diciembre-31-2006 41705.00 millones de USD
Diciembre-31-2005 36942.00 millones de USD
Diciembre-31-2004 32646.00 millones de USD

Fuente: Banco Central de Ecuador

2.1.3 LA INFLACION EN EL ECUADOR

Al analizar el comportamiento de la inflacién de la década de los "90
se observa cambios bruscos afio tras afio debido a varios factores
econdémicos y politicos, para los afios 2000 al 2004 los objetivos de
reducir este indice fueron parcialmente alcanzados debido a la

implementacion de la dolarizacion.

Al transcurrir varios afios con un pais dolarizado, nuevamente se
presenta el incremento de este indice demostrando la disminucién del
poder adquisitivo de las familias originado principalmente en el afio
2008 donde se inicia la crisis mundial debido a la burbuja financiera
provocada en una de las potencias mundiales, los Estados Unidos, por
la inobservancia a las politicas de distribucién del riesgo y calificacion
crediticia en el sector hipotecario, lo que causé una recesion que trajo
consigo muchas secuelas, una de ellas fue la falta de circulante en

paises como el nuestro.
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Para el afio 2008 se presenta un incremento en este indice del 8.3%,
sin embargo para el afio 2009 se observa una recuperacion habiendo
disminuido al 4.31%.

En los primeros meses del afio 2010, el nivel de los precios se ha visto
afectado por efectos climaticos que repercuten en los principales
productos agricolas en nuestro pais, pero se espera que el resto del
afno se presente niveles inflacionarios menores tomando las medidas
econOmicas pertinentes. La inflacion acumulada a Marzo 2010

asciende a 3.35%.

Grafico 2: Variaciéon de la Inflacion

Inflacion Mensual, Anual y Acumulada
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2.1.4 EMPLEO Y DESEMPLEO

Para el afio 2009 cerr6 la tasa de desempleo en un 7,9 por ciento,
esta cifra representa un leve aumento en comparacion con el 7,3 por
ciento registrado en 2008, segun datos del Banco Central. Mientras
qgue el subempleo en la zona urbana repunté a un 50,5 por ciento,

frente al 48,8 por ciento de 2008.

El aumento del subempleo repercutio en los niveles de ocupacion
plena en el pais. A diciembre del 2009, este indice se ubic6 en 38,8
por ciento frente al 43,6 por ciento reportado en el 2008. La ciudad que
mayor indice de desempleo registré6 en el 2009, segun el INEC, fue

Guayagquil, la capital econdmica de la nacion, con un 11% por ciento.

La poblacion econémicamente activa de Ecuador en el 2009 se ubicé
en 4,4 millones de personas. La cifra de desocupacion a diciembre del
2009 representa unos 400.000 ecuatorianos sin empleo. Para el 2010,
las autoridades esperan cerrar con una tasa de desempleo de entre un

6y 7 por ciento.
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TABLA 3: DESEMPLEO

FECHA VALOR
Marzo-31-2010 9.10 %
Diciembre-31-2009 7.90 %
Septiembre-30-2009 9.06 %
Junio-30-2009 8.34 %
Marzo-31-2009 8.60 %
Diciembre-31-2008 7.50 %
Noviembre-30-2008 7.91%
Octubre-31-2008 8.66 %
Septiembre-30-2008 7.27 %
Agosto-31-2008 6.60 %
Julio-31-2008 6.56 %
Junio-30-2008 7.06 %
Mayo-31-2008 6.90 %
Abril-30-2008 7.93 %
Marzo-31-2008 6.87 %
Febrero-29-2008 7.37%
Enero-31-2008 6.71 %
Diciembre-31-2007 6.34 %
Noviembre-30-2007 6.11 %
Octubre-31-2007 7.50 %
Septiembre-30-2007 7.00 %
Agosto-31-2007 9.80 %
Julio-31-2007 9.43 %
Junio-30-2007 9.93 %

Fuente: www.bce.fin.ec

El sector comercial es uno de los mayores generadores de empleo en
el sector urbano con un 26.69% seguido del sector industrial con un
13.07%. Hay muchos importadores y comerciantes que han tenido que
dejar de contar con su personal porque se les ha aplicado unas
condiciones que han sido imposibles para mantener el mismo nivel de

inversion.
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GRAFICO 3 DE EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD
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La tasa de desempleo en los ultimos meses ha tenido un
comportamiento irregular, ain sigue siendo una tasa muy elevada
(9.10% - marzo 2010) es por esto que el sector empresarial de nuestro
pais debe crecer para generar mas fuentes de empleo con la ayuda

del gobierno central.
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2.1.5 PETROLEO

Desde finales del afio 2000 el precio del barril de petréleo se ha
ido incrementando de manera favorable llegando a niveles muy
importantes lo que favorecio la estructuracion del presupuesto

de la década actual.

GRAFICO 4: Precio del Petréleo

Precio

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: CORDES, Carta Econémica 2008, Edicion Lideres

Como se puede diferenciar en la tabla anterior, el 2008 fue el mejor afio
respecto al precio por barril de petréleo el cual fue de $83 teniendo una
leve disminucién en el 2009 con un precio de $70, sin embargo es
evidente la tendencia creciente del principal producto en nuestro pais.
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2.1. 6 REMESAS

Con la masiva salida de ecuatorianos por la crisis causada por la
inestabilidad economica a finales de la década de los "90 y la posterior
adopcion de la dolarizacién, las remesas se convirtieron en el segundo
ingreso del pais luego del petréleo. De manera que ascendia de $ 794
millones en 1998 a $ 2.822 millones en el 2008, sin embargo en el afio
2009 se dio una caida a $ 675.2 millones, la causa, la crisis financiera

internacional.

TABLA 4: EVOLUCION DE LAS

REMESAS
(millones USD)
Afio | Monto Tasa de variaciéon
1998 794 -

1.084 |36,52%
1.317 |21,49%
1.415 |7,44%
1.432 |1,20%
1.627 |13,62%
1.832 |12,60%
2.454 | 33,95%
2.928 |19,32%
3.088 |5,46%
2.822 |-8,61%

N
o
o
w
B B B B B B B B B B B B

675 |-76,07%

Fuente: CORDES, Carta Econémica 2008, Edicién Lideres
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2.1.7 DOLARIZACION

INFLACION - DOLARIZACION

Como principal efecto de la dolarizacion es que la inflacion se redujo a un
solo digito, esta reduccion se inicio en el afilo 2000, en el cual la inflacion
crecio donde llegdé a su tope maximo de un 96%, siendo sus posteriores

afos de significativa reduccion como se aprecia en la tabla siguiente:

TABLA 5: EVOLUCION DE LA INFLACION

Ano Tasa |Tasade variacion

1998 | 36% -

1999 |52% 44,44%

2000 |96% |84,62%

2001 |38% -60,42%

2002 |12% -68,42%

2003 | 8% -33,33%

2004 | 3% -62,50%

2005 2% -33,33%

2006 | 3% 50,00%

2007 |2% -33,33%

2008 | 8% 300,00%

2009 4% -50,00%

Fuente: CORDES, Carta Econémica 2008, Edicion Lideres
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TASAS DE INTERES- DOLARIZACION

TABLA 6: TASAS DE INTERES

TARJETAHABIENTES

dic-2008 dic-2009 may-2010
ACTIVA REFERENCIAL
CORPORATIVO 9.14 9.19 9.11
VIVIENDA 10.87 11.15 10.77
PYMES 11.13 11.28 11.35
CONSUMO 15.76 17.94 15.95
PASIVA POR
INSTRUMENTO
DEPOSITOSAPLAZO |5 ()9 5.24 457
DEPOSITOS DE 0.61 1.37 1.37
AHORRO
DEPOSITOS DE 1.57 1.33 1.28

Elaborado por: Raquel Barrera

Fuente: www.bce.fin.ec

Las tasas de interés internas debido a la dolarizacion se deberan ajustar a
los niveles internacionales, actualmente, se puede determinar que las
tasas de interés son estables , sin embargo la tasa de interés activa para

créditos de consumo es aun elevada a pesar de su disminucion con

respecto al afio 2009, esta medida incentiva a la gente al ahorro.

Este proceso de ajuste propicia que el sistema financiero entre en una
etapa de estabilidad y crecimiento sostenido, ya que, con las nuevas
tasas adoptadas la banca se transforma en escenarios mas atractivos
para ahorrar e invertir. El repunte del sistema financiero posterior a la

dolarizacion se debe en gran parte a la baja de las tasas de interés y a la

seguridad que proporciona la moneda actual.
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GRAFICO 5: COLOCACIONES Y CAPTACIONES DEL
SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: CORDES, Carta Econémica 2008, Edicion Lideres

La dolarizacién permite una prospeccion de recursos eficiente, ya que al
no existir el componente devaluatorio en la moneda adoptada, los
calculos de la planificacion financiera a largo plazo se hacen mas exactos

y precisos, facilitando la toma de decisiones acertadas, ademas de dotar
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a los empresarios de escenarios mas reales y sin efectos monetarios que

se puedan transformar en riesgos financieros.

DESVENTAJAS DE LA DOLARIZACION

Una de las desventajas de la dolarizacion es la pérdida del sefioreaje de
la moneda nacional, es decir, la pérdida del costo intrinseco del papel,
mas su impresion como billete y el poder adquisitivo del mismo, al adoptar

la dolarizacion como modelo econémico ecuatoriano.

La pérdida de la identidad nacional, al adoptar la moneda de otro pais,
con lo cual el Banco Central pierde muchas de sus capacidades, la
principal es la obligatoriedad de ser prestamista de Gltima instancia para
el sector financiero cuando atraviesan problemas de liquidez,

especialmente para los bancos ineficientes.

Pérdida del manejo de la politica monetaria, ya que no puede establecer
estrategias monetarias a través de la emision monetaria, frente a posibles
variaciones economicas en el ambito exterior, como la devaluacion de la
moneda para incentivar las exportaciones y cubrir su déficit

presupuestario.

Una de las desventajas mas importantes es la pérdida de competitividad
con los paises vecinos, al ser el Ecuador un pais dolarizado exporta
bienes en dicha moneda, paises como Colombia y Peru exportan en su
moneda propia lo que hace que los paises compradores de productos de
nuestra regién opten por precios mas baratos, comprando asi a los demas

paises no dolarizados.

La dolarizacion fue adoptada como una tabla de salvacion a la debacle

econémica de 1999, sin previo analisis estudio y cronogramas de
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implementacion. Sin embargo este modelo posibilito se que implanten
medidas tendientes a controlar la inflacion, generar escenarios de
crecimiento sostenido y sobre todo mejorar la calidad de vida de las
personas, ingredientes todos estos necesarios para el desarrollo

empresarial.

2.2 MICROAMBIENTE

2.2.1 ASPECTOS GENERALES DE LA EMPRESA

2.2.1.1 Nombre de la empresa
EQUINOX S.A.

2.2.1.2 Domicilio, teléfono

PROVINCIA: Pichincha, CANTON: Quito, BARRIO: El Batan, CALLE:
Republica del Salvador N34-229 Y Moscu, EDIFICIO: San Salvador,
PISO: Quinto

2.2.1.3 Numero de RUC
1790665437001

2.2.2 ASPECTOS LEGALES

2.2.2.1 Objeto social

La importacion, exportacion, comercializacion y distribucion de toda clase

de articulos necesarios para la practica de las diversas disciplinas
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deportivas, asi como articulos, bienes, productos, materias primas,

accesorios, equipos y mercancia en general.

2.2.2.2 Fecha de otorgamiento de la escritura publica de

constitucion e inscripcion en el Registro Mercantil

EQUINOX S.A. fue constituida en la ciudad de Quito, mediante escritura
publica otorgada el 2 de diciembre de 1983, ante el Notario Tercero del
Canton Quito, Dr. Efrain Martinez Paz, e inscrita en el registro Mercantil el
29 de noviembre de 1984.

2.2.2.3 Plazo de duracion
29 de noviembre de 2024

2.2.2.4 Capital suscrito

Cuarenta seis mil seiscientos délares ($46.600)

2.2.5 Niumero de Acciones, Clase y valor Nominal de cada
accion
Numero de acciones: 46.600

Clase: ordinarias y nominativas

Valor Nominal de cada acciéon: $1,00

2.2.3 ASPECTOS ORGANIZACIONALES
2.2.3.1 Organigrama

70



JUNTA GENERAL
DE ACCIONISTAS

DIRECTORIO

I
GERENCIA
GENERAL

RECURSOS
HUMANOS

J

_[ SISTEMAS

_{ DTO. LEGAL

|
GERENCIA
FINANCIERA

a )

J

I
([ CONTABILIDAD )

G J

[ TESORERIA }

( GERENCIADE )
MARKETING Y
VENTAS

I
DTO. DE
MARKETING

J

- J

[ DTO. VENTAS }

71

1
( GERENCIADE )
PRODUCTO

ZAPATOS

ACCESORIOS

I
ROPA




2.2.3.2 Principales Accionistas

Dr. Fausto Corral 42%
Econ. Rodrigo Ribadeneira 23%
Dra. Viviana Haro 17%
Ing. Cristian Arcos 13%

2.2.3.3 Administradores

Representante Legal

Ing. Margarita Ormaza

Administradores
Ing. Margarita Ormaza  Gerente General
Econ. Tania Yépez Gerente Financiera

Ing. Francisco Verdesoto Gerente de Marketing y Ventas

Ing. Sol Meneses Gerente de Producto

Directorio

PRINCIPALES SUPLENTES
Econ. Tania Yépez Ing. César Mufioz
Ing. Francisco Verdesoto Dr. Patricio Mifio
Dra. Elena Asimbaya Ing. Monica Villalba
Ing. Esteban Jacome Ing. Pilar Barahona
Dr. Wiliam Soto Ing. Sol Meneses
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2.2.4 PLANEACION ESTRATEGICA

2.2.4.1 Mision

Exceder las expectativas del consumidor con productos innovadores,

inspirando a todo atleta a mejorar su rendimiento.

2.2.4.2 Vision

Ser el mejor proveedor de productos deportivos de marca en el Ecuador.

2.2.4.3 Mercado

CLIENTES

La empresa EQUINOX S.A. comercializa productos para atletas de marca
NIKE, esta empresa importa estos productos, ya sean, zapatos, ropa o
accesorios los cuales son vendidos al por mayor a empresas como
MARATHON SPORTS, TELESHOP, EXPLORER, y demas distribuidoras

deportivas a nivel nacional.

Ademas la empresa cuenta con una tienda de venta directa a los
consumidores finales llamada NIKE SHOP, en la ciudad de Guayaquil, sin
embargo la empresa piensa crear estas tiendas a nivel nacional en los

préoximos afos.
El producto esta direccionado a todas las personas deportistas que

deseen vestir de forma exclusiva con productos de marca Nike, con

buena calidad y sobre todo comodidad.

73



COMPETENCIA

El mercado de los consumidores de ropa y calzado deportivo ha estado
dominado por la marca Nike, en Ecuador la empresa que la representa es

EQUINOX S.A., con una participacion que alcanza a 36%.

Su pricipal competencia es la marca Adidas, manejada por la empresa
DIDE S.A., la cual hasta el afio pasado tenia una participacion de 8,9%,
sin embargo tras la compra de Reebok, el cual tenia un 12% de
participacion, Adidas mas que duplic6 su participacion a 21%,

posicionandose en el segundo lugar detras de Nike.

Como tercer competidor se tiene a la marca Puma con su empresa
MILDEPORTES S.A. con un 9% de participacién en el mercado.

2.2.4.4 FODA

FORTALEZAS

e Amplia variedad de productos, no so6lo se dedica a la venta de
zapatillas, ya que venden lentes, camisetas, maletas, relojes,
carteras, bolsos, abrigos, ropa para hacer deporte, entre otros

articulos.

e Fijacion de la marca Nike, distribuida por EQUINOX S.A. en la

mente de los clientes, principalmente deportistas.

e Ser lider en el mercado de la ropa, calzado y accesorios

deportivos, ocupando el 36% de participacion.
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Distribucién de una marca de prestigio mundial.

Disefios innovadores de la marca Nike distribuidos por EQUINOX
S.A.

Los auspicios a jugadores, equipos Yy eventos proporcionan

prestigio empresarial.
Disefio del producto utilizando tecnologia de punta.

La aceptacion que la marca que maneja EQUINOX S.A. ha tenido

en el mercado europeo.

DEBILIDADES

OPORTUNIDADES

Estructura de la empresa consolidada, con buenos proveedores y

buenos canales de distribucion.
La calidad y cantidad de clientes.

Facilidad de la marca Nike para conseguir mas clientes para

ampliar su mercado.

Variedad de eventos en los que pueda patrocinar la marca.

El aprovechamiento de las debilidades de la competencia.
AMENAZAS

Cambios en las politicas arancelarias dentro del Ecuador.

Competencia con marcas y productos innovadores.

Competencia desleal mediante imitaciones de productos de Nike.

Competencia de grandes empresas como Adidas y Puma, la cual

tiene un gran éxito mundial.
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2.2.5 ASPECTOS FINANCIEROS

2.2.5.1 BALANCE GENERAL

La empresa EQUINOX S.A. presenta su Balance General con un total de
activos al cierre del afio 2009 con USD 19°089.000 superando al los
pasivos con un total de USD 18°847.000. Ademas cuenta con un capital
social de USD 47.000.

76



CUADRO 1: BALANCE GENERAL EQUINOX 2007, 2008 Y 2009

EQUINOX S.A.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE...
(en miles de U.S. ddlares)

ACTIVOS 2.007 2.008 2.009
ACTIVOS CORRIENTES:

Caja y Bancos 996 1.582 78
Cuentas por cobrar comerciales 342 474 451
Cuentas por cobrar a companias relacionadas 13.934 10.205 356
Inventarios 6.394 6.751 5.197
Oftras cuentas por cobrar 490 790 800
Total Activos Corrientes 22.156 19.802 6.882
ACTIVO FIJO NETO 11 14 9
INVERSIONES A LARGO PLAZO 3.182 5.394 12.192
OTROS ACTIVOS 3 5 6
TOTAL ACTIVO 25.352 25.215 19.089
PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES:

Sobregiros Bancarios 34 8 279
Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo 866
Obligaciones por pagar a bancos 21.318 19.301 9.676
Cuentas por pagar 1.467 3.350 304
Cuentas por pagar a compadias relacionadas 214 7.343
Gatos acumulados y otras cuentas por pagar 469 298 348
Total Pasivos Corrientes 23.288 24.037 17.950
OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 866

DIVIDENDOS POR PAGAR 887
PROVISION PARA JUBILACION 7 10
PATRIMONIO:

Capital Social 47 47 47
Aportes para futuras capitalizaciones 109 109 109
Reserva Legal 54 54 54
Utilidades Retenidas 988 961 32
Total Patrimonio de los accionistas 1.198 1.171 242
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 25.352 25.215 19.089

Elaborado por: Raquel Barrera
Fuente: Equinox S.A.
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ANALISIS VERTICAL

Debido a la naturaleza de la empresa EQUINOX S.A. se puede apreciar
en el Balance General que la principal cuenta dentro de los activos
corrientes para el Ultimo periodo es la cuenta inventarios, sin embargo en
los aflos 2007 y 2008 se observa que el mayor porcentaje de los activos
corrientes corresponden a cuentas por cobrar a compafiias relacionadas,
deduciendo que la empresa tuvo una buena gestion de cobros durante el
afno 2009.

Las inversiones a largo plazo también constituyen una fuente principal de
los activos de la empresa siendo parte de esta cuenta los depdsitos a

plazo y los fondos en fideicomisos.

Dentro de los pasivos de la empresa para el Gltimo periodo son
representativas las cifras de las cuentas por pagar a bancos y a
compafias relacionadas, es por esto que, la empresa desea reestructurar

sus pasivos mediante un proceso de Emision de Obligaciones.
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CUADRO 2: ANALISIS VERTICAL BALANCE GENERAL 2007, 2008 Y

2009
EQUINOX S.A.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE...
(en miles de U.S. ddlares)
ACTIVOS 2.007 V | 2.008 \'/ 2.009 \'
ACTIVOS CORRIENTES:
Caja y Bancos 996 4%| 1.582 6% 78 0%
Cuentas por cobrar comerciales 342 1% 474 2% 451 2%
Cuentas por cobrar a compahias relaci| 13.934 | 55%| 10.205 | 40% 356 2%
Inventarios 6.394 | 25%| 6.751 27% | 5.197 | 27%
Oftras cuentas por cobrar 490 2% 790 3% 800 4%
Total Activos Corrientes 22.156 87%| 19.802 [ 79% | 6.882 | 36%
0%
ACTIVO FIJO NETO 11 0% 14 0% 9 0%
0%
INVERSIONES A LARGO PLAZO 3.182 13%| 5.394 21% | 12.192 | 64%
0%
OTROS ACTIVOS 3 0% 5 0% 6 0%
0%
TOTAL ACTIVO 25.352 |100%| 25.215 [100%]|19.089 [100%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES:
Sobregiros Bancarios 34 0% 8 0% 279 1%
Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo 866 3%
Obligaciones por pagar a bancos 21.318 | 84%| 19.301 77% | 9.676 | 51%
Cuentas por pagar 1.467 6%| 3.350 13% 304 2%
Cuentas por pagar a compaiias relacionadas 214 1% 7.343 | 38%
Gatos acumulados y otras cuentas por § 469 2% 298 1% 348 2%
Total Pasivos Corrientes 23.288 | 92%| 24.037 | 95% | 17.950 | 94%
OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 866 3%
DIVIDENDOS POR PAGAR 887 5%
PROVISION PARA JUBILACION 7 | 0% 10 | 0%
PATRIMONIO:
Capital Social 47 0% 47 0% 47 0%
Aportes para futuras capitalizaciones 109 0% 109 0% 109 1%
Reserva Legal 54 0% 54 0% 54 | 0%
Utilidades Retenidas 988 4% 961 4% 32 0%
Total Patrimonio de los accionistas 1.198 5% 1.171 5% 242 1%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 25.352 |100%| 25.215 |100% | 19.089 |100%

Elaborado por: Raquel Barrera
Fuente: Equinox S.A.
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ANALISIS HORIZONTAL

El afio 2009 fue un afio dificil dentro de la economia de nuestro pais como
de pudo apreciar en los principales indicadores dentro del analisis del
Macroambiente, es por esta razén que la empresa se vio afectada por
esta crisis en su ultimo periodo, sin embargo para los préximos afios se
prevee un escenario optimista para poder recuperar las cifras que

disminuyeron durante el 2009.

La cuenta Caja — Bancos tuvo un aumento del 59% para el afio 2008
respecto al 2007, sin embargo se disminuye en un 95% para ultimo afio,
esto se puede justificar con el pago de algunas obligaciones a bancos ya

gue se disminuyod esta cuenta en un 50% respecto al afio 2008.

Los inventarios disminuyeron en un 23% para el afio 2009, sin embargo
constituye la principal cuenta de los activos corrientes ya que dentro de
esta cuenta se desarrolla el giro del negocio.

Las disminuciones de algunas cuentas del activo se justifican por el alto
incremento de las inversiones a largo plazo, esto es del 125% con
respecto al 2008, tomando en cuenta que la empresa desea ganar

rentabilidades por este medio tomando las debidas politicas de riesgo.

Para poder afrontar la crisis econ0mica, la empresa aumenté de manera
significativa sus sobregiros bancarios y cuentas por pagar a compafias

relacionadas en el Ultimo periodo.
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CUADRO 3: ANALISIS HORIZONTAL BALANCE GENERAL 2007, 2008

Y 2009
EQUINOX S.A.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE...
(en miles de U.S. délares)
ACTIVOS 2.007 | 2.008 H 2.009 [H
ACTIVOS CORRIENTES:
Caja y Bancos 996 1.582 59% 78 -95%
Cuentas por cobrar comerciales 342 474 39% 451 -5%
Cuentas por cobrar a companias relacionadas 13.934 10.205 -27% 356 -97%
Inventarios 6.394 6.751 6% 5.197 -23%
Otras cuentas por cobrar 490 790 61% 800 1%
Total Activos Corrientes 22.156 19.802 -11% 6.882 -65%
ACTIVO FIJO NETO 11 14 27% 9 -36%
INVERSIONES A LARGO PLAZO 3.182 5.394 70% 12.192 126%
OTROS ACTIVOS 3 5 67% 6 20%
TOTAL ACTIVO 25.352 25.215 -1% 19.089 -24%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES:
Sobregiros Bancarios 34 8 -76% 279 |3388%
Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo 866 -100%
Obligaciones por pagar a bancos 21.318 19.301 -9% 9.676 -50%
Cuentas por pagar 1.467 3.350 128% 304 -91%
Cuentas por pagar a companias relacionadas 214 7.343 |[3331%
Gatos acumulados y otras cuentas por pagar 469 298 -36% 348 17%
Total Pasivos Corrientes 23.288 24.037 3% 17.950 -25%
OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 866 -100%
DIVIDENDOS POR PAGAR 887
PROVISION PARA JUBILACION 7 10 43%
PATRIMONIO:
Capital Social 47 47 0% 47 0%
Aportes para futuras capitalizaciones 109 109 0% 109 0%
Reserva Legal 54 54 0% 54 0%
Utilidades Retenidas 988 961 -3% 32 -97%
Total Patrimonio de los accionistas 1.198 1.171 -2% 242 -79%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 25.352 25.215 -1% 19.089 -24%

Elaborado por: Raquel Barrera
Fuente: Equinox S.A.
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2.2.5.1 ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

La empresa EEQUINOX S.A. cuenta con unas ventas para el afio 2009 de
USD 20°633.000, manteniendo en todos los afios un margen bruto de
utilidad. Posterior al descuento de otros gastos cuenta con una utilidad
antes de impuesto a la renta y participacion a trabajadores en todos sus
afos. Finalmente para el ultimo periodo obtuvo una utilidad neta de USD
31.000 cifra con la cual la empresa podria volver a invertir o garantizar el

pago de sus nuevas deudas.

CUADRO 4: ESTADO DE RESULTADOS 2007, 2008 Y 2009

EQUINOX S.A.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE ...
(en miles de U.S. ddlares)

2.007 2.008 2.009
VENTAS NETAS 20.234 23.456 20.633
COSTO DE VENTAS 17.670 20.449 17.941
MARGEN BRUTO 2.564 3.007 2.692
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 215 1.134 881
UTILIDAD DE OPERACIONES 1.649 1.873 1.811
OTROS GASTOS (INGRESOS) NETO
Intereses pagados 1.838 1.069
Comisiones por cartas de crédito 239 265
Gastos Financieros 2.047 71 157
Intereses ganados -532 -506 -126
Otros gastos neto 88 221 410
Total 1.603 1.863 1.775
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION A 46 10 36
TRABAJADORES E IMP. A LA RENTA
MENOS:
Participacion a trabajadores 1 5
Impuesto a la renta 36 36
Total 36 37 5
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 10 -27 31

Elaborado por: Raquel Barrera
Fuente: Equinox S.A.
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ANALISIS VERTICAL

Tomando como cuenta principal del estado de pérdidas y ganancias a las
Ventas Netas tenemos que la cifra mas representativa de esta es su costo
de venta, sin embargo la empresa mantiene un margen bruto de utilidad

representativo que al final del estado contribuye a la utilidad neta.

Los intereses pagados superan a los intereses ganados, es por esta razén
que la empresa debe reconsiderar el uso de la banca comercial como

fuente de financiamiento ya que ésta implica altos costos financieros.

En los afos 2008 y 2009 los trabajadores obtuvieron sus utilidades
producto de la gestion operacional de la empresa.

83



CUADRO 5: ANALISIS VERTICAL ESTADO DE RESULTADOS 2007,

EQUINOX S.A.

ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE ...

(en miles de U.S. ddlares)

2008 Y 2009

2.007 |V 2.008 |V 2.009
VENTAS NETAS 20.234 100%| 23.456 | 100%| 20.633 100%
COSTO DE VENTAS 17.670 87%| 20.449 87% 17.941 87%
MARGEN BRUTO 2.564 13% 3.007 13% 2.692 13%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 9215 5% 1.134 5% 881 4%
UTILIDAD DE OPERACIONES 1.649 8% 1.873 8% 1.811 9%
OTROS GASTOS (INGRESOS) NETO
Intereses pagados 1.838 8% 1.069 5%
Comisiones por cartas de crédito 239 1% 265 1%
Gastos Financieros 2.047 10% 71 0% 157 1%
Intereses ganados -532 -3% -506 -2% -126 -1%
Otros gastos neto 88 0% 221 1% 410 2%
Total 1.603 8% 1.863 8% 1.775 9%
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION A 46 0% 10 0% 36 0%
TRABAJADORES E IMP. A LA RENTA
MENOS:
Participacién a trabajadores 1 5 0%
Impuesto a la renta 36 0% 36 0%
Total 36 0% 37 0% 5 0%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 10 [0,05% -27 0% 31 0%

Elaborado por: Raquel Barrera
Fuente: Equinox S.A.

ANALISIS HORIZONTAL

Las ventas de la empresa crecieron durante el periodo 2007-2008 en un

16%, debido a la crisis mundial que repercutié en empresas ecuatorianas,

para el afio 2009 las ventas tuvieron una disminucion del 12%, sin
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embargo, la relacion con el costo de ventas fue similar, es decir,
disminuy6 en el mismo porcentaje que las ventas lo cual hizo que se siga

manteniendo un margen bruto de utilidad en los tres periodos analizados.

Los gastos de administracion y ventas aunque tuvieron un aumento del
24% para el afio 2008 se denota una importante disminucion del 22%

para el 2009 lo cual contribuye al aumento de la utilidad neta.

Por otra parte, los gastos financieros a pesar de su disminucién en el afio
2008, tuvieron una aumento significativo para el afio 2009, es por esto

gue se reitera la necesidad de buscar otra forma de financiamiento.

El afio 2008 constituyé un afio sin utilidad neta para la empresa, sin
embargo, cumplieron con las normas legales de participacion a los

trabajadores y el pago al impuesto a la renta.

Para el afio 2009 la empresa tuvo una importante recuperacion

reflejandose el aumento de la utilidad neta en un 215%.
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CUADRO 6: ANALISIS HORIZONTAL ESTADO DE RESULTADOS
2007, 2008 Y 2009

EQUINOX S.A.

ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE ...

(en miles de U.S. délares)

2.007 2.008 |H 2.009
VENTAS NETAS 20.234 | 23.456 16%| 20.633 -12%
COSTO DE VENTAS 17.670 | 20.449 16%| 17.941 -12%
MARGEN BRUTO 2.564 3.007 17%| 2.692 -10%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 915 1.134 24% 881 -22%
UTILIDAD DE OPERACIONES 1.649 1.873 14%| 1.811 -3%
OTROS GASTOS (INGRESOS) NETO
Intereses pagados 1.838 1.069 -42%
Comisiones por cartas de crédito 239 265 11%
Gastos Financieros 2.047 71 -97% 157 121%
Intereses ganados -532 -506 -5% -126 -75%
Ofros gastos neto 88 221 151% 410 86%
Total 1.603 1.863 16%| 1.775 -5%
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION A 46 10 -78% 36 260%
TRABAJADORES E IMP. A LA RENTA
MENOS:
Participacion a trabajadores 1 5 400%
Impuesto a la renta 36 36 0%
Total 36 37 3% 5 -86%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 10 -27 -370% 31 -215%

Elaborado por: Raquel Barrera
Fuente: Equinox S.A.
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2.2.5.2 ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

El efectivo neto que proviene de las actividades dentro del giro del
negocio de la empresa representa su principal ingreso, siendo la principal

cuenta el efectivo que se recibe de clientes y de compaiiias relacionadas.

La empresa ha tenido una importante politica de inversion, principalmente
a largo plazo, lo cual constituye una forma de obtener ingresos para la

empresa.

Para el afilo 2009 la empresa realiz6 pagos significativos a sus
obligaciones con las entidades financieras, ya que esta cuenta

representaba altos costos de financiamiento.
Auln cuando la empresa ha tenido desembolsos de efectivo, en los tres

periodos se observa que la empresa cuenta con saldos de efectivo lo cual

garantiza que el pago de deudas en caso de adquirirlas.
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CUADRO 7: FLUJOS DE CAJA EQUINOX 2007, 2008 Y 2009

EQUINOX S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE CAJA AL 31 DE DICIEMBRE ...
(en miles de U.S. dolares)

2.007 2.008 2.009
FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE OPERACION
Recibido de clientes y companias relacionadas 16.041 25.705 | 28.306
Pagado a proveedores, trabajadores y companias relacionadas|- 19.108 |- 20.006 |- 12.536
Intereses y comisiones pagadas - 2010 |- 2327 |- 2201
Intereses ganados 532 506 126
Participacién a trabajadores - 1
Impuesto a la renta 28 19 - 137
Oftros gastos, neto 88 218 150
Efectivo neto proveniente de actividades de operacion - 4.661 3.541 13.707
FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicion de activos fijos 8
Incremento de inversiones a largo plazo - 3182 2212 |- 6.798
Recuperacion de cuentas por cobrar a companias relacionadas 1.310 1.808
Precio de venta de propiedades y equipos 3
Adquisicion de otros activos 1 2 |- 1
Efectivo neto proveniente de actividades de inversién - 3180 912 |- 4.991
FLIJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Pago de vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo 929 |- 866
Pago de obligaciones por pagar a bancos y sobregiros 1.114 |- 9.354
Incremento de Obligaciones por pagar a bancos 8.978
Incremento (pago) de documentos por pagar 650
Efectivo neto proveniente de actividades de financiamiento 8.328 |- 2.043 |-10.220
CAJAYBANCOS
Incremento (disminucién) neto durante el ano 487 586 |- 1.504
Saldo al comienzo del ano 509 996 1.582
SALDOS AL FIN DEL ANO 996 1.582 78

Elaborado por: Raquel Barrera
Fuente: Equinox S.A.
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2.2.5.4 PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

CUADRO 8: INDICADORES FINANCIEROS EQUINOX 2007, 2008 Y

2009

2.007 2.008 2.009
INDICE DE LIQUIDEZ 0,95 0,82 0,38
PRUEBA ACIDA 0,68 0,54 0,09
PERIODO MEDIO DE COBRO 258 166 14
PERIODO MEDIO DE INVENTARIOS 130 119 104
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 1,0 1,0 1,0
GASTOS FINANCIEROS A VENTAS
NETAS 0,1 0,003 0,008
RETABILIDAD DEL ACTIVO TOTAL 0,0004 0,001 0,002
RETABILIDAD DEL PATRIMONIO 0,008 0,023 0,128

Elaborado por: Raquel Barrera
Fuente: Equinox S.A.

El indice de liguidez como la prueba acida muestran que la empresa no
cuenta con los recursos a corto plazo para el pago de sus obligaciones,
sin embargo estos indicadores no son negativos, ya que la empresa tiene
politicas de inversién para no tener recursos improductivos, es decir la
qgue la empresa para el afio 2009 realizd importantes inversiones con su
efectivo disponible como son los depositos a plazo y en fideicomisos lo
cual da a la empresa ganancias sobre el efectivo que antes era

improductivo.
La empresa ha implementado politicas para el periodo de cobro a sus

clientes y compaifiias relacionadas disminuyendo asi su periodo medio de
cobro de 258 dias en el 2007 a 14 dias para el 2009.
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De igual manera, el periodo medio de con que se movilizan los inventarios
a disminuido de 130 dias en el 2007 a 104 dias en el 2008.

La razén de endeudamiento es aceptable en la empresa, su indice nos
muestra que la empresa ha mantenido un nivel constante de
endeudamiento, no existe sobreendeudamiento, sin embargo la empresa
desea disminuir sus deudas con las entidades bancarias y reestructurar
Sus pasivos.

La relaciébn existente entre los gastos financieros incurridos en las
actividades de operacion, administracion, etc., y las ventas obtenidas en

el periodo constituyen un porcentaje prudente.

La rentabilidad que se obtuvo a partir de los activos ha ido incrementando,
por cada ddlar que la empresa invirti6 en sus activos a obtenido en el
2009 un 0.2% de rentabilidad.

La rentabilidad sobre el patrimonio ha ido evolucionando hasta llegar al

2009 por cada ddlar que invirtieron los accionistas obtienen un 12.8% de

rentabilidad.

2.2.5.5 INFORMES DE AUDITORIA

La empresa cuenta con sus Estados Financieros auditados por la
empresa Deloitte & Touche para los afios 2007, 2008 y 2009, siendo su

criterio que las cifras auditadas son razonables en estos periodos.

Los informes de auditoria estaran anexados al prospecto de la Emision de

Obligaciones en el Capitulo Il del presente proyecto de grado. (ANEXO 1)
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2.2.5.6 INFORME DE COMISARIOS

Este informe es realizado por el Dr. Andrés Santana CPA# 171388, el

cual pone a consideracién los siguientes puntos:

1. Ha procedido a examinar los actos de los directivos e informa que
los administradores se sujetan a las normas legales y estatutarias
de la compaiiia, dando cabal cumplimiento a las resoluciones

impartidas por la Junta General de Accionistas.

2. En cuanto a lo que se refiere al control interno manifiesta que los
administradores cumplen con un estricto control, sobre todo lo
relacionado con el cuidado y conservacion de libro sociales, asi

como también con todos los registros contables.

3. De acuerdo con los balances de situacion y de resultados del
ejercicio 2009, manifiesta que el mismo refleja la real situaciéon
financiera y econémica de la compafiia y que se han cumplido con

las normas y principio de contabilidad.

4. En cuanto a las disposiciones del Art. 279 de la ley de Compaiiias,
indica que la constante vigilancia que ha realizado sobre las
actividades de los administradores, han cumplido a cabalidad con

dichas disposiciones.
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CAPITULO 1l

PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES

En el presente capitulo de este proyecto de grado se procedera a realizar
el andlisis tedrico del proceso de una emision de obligaciones, de acuerdo
a la Ley de Mercado de Valores, Codificacion de las Resoluciones
expedidas por el Consejo Nacional de Valores y Reglamento para la

Emision de Obligaciones.

Segun el Art. 160 de la Ley de Mercado de Valores, podran emitir
obligaciones las compafias andnimas, de responsabilidad limitada,
sucursales de compairiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador y los

organismos seccionales.

Para la realizacion de este proceso se ha establecido cinco pasos que
abarcaran las actividades para la Emision de Obligaciones, estos son:

Actividades preliminares
Autorizaciones legales requeridas
Emision

Redencion

ok~ 0N PF

Liguidacion
3.1ACTIVIDADES PRELIMINARES
3.1.1 Analisis  empresarial del requerimiento  del

financiamiento elaborado por la Gerencia Financiera

y General.
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El proceso de la emision de obligaciones se inicia en el momento que el
departamento financiero determina que la empresa requiere
financiamiento ya sea para realizar proyectos de inversion, de expansion

0 reorganizar sus pasivos.

La gerencia financiera es la encargada de elevar este requerimiento hacia
la gerencia general con la cual, mediante un informe en el que determinan
el monto por el que se realizard la emision, la mejor fuente de

financiamiento y las garantias a presentarse.

Segun la Codificaciéon de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores
en el Capitulo I, articulo 13 y 14, el monto maximo para emisiones
amparadas con garantia general, no podra exceder del ochenta por ciento
del total de activos libres de todo gravamen. Para este efecto, no se
consideraran los activos diferidos, ni los que se encuentren en litigio, ni

aguellos que sean perecibles.

Cuando una emision de obligaciones, ademas de contar con garantia
general, se respalde con garantia especifica, ésta Ultima debera consistir
en: prendas, hipotecas, avales, fianzas, cartas de crédito stand by, poélizas
de seguro, certificados de depdsito de mercaderias de facil realizacion,
fideicomisos mercantiles de garantia o aquellos de administracion que
constituyan fuente de pago. El monto méaximo para emisiones que
ademas de la garantia general estén amparadas con garantia especifica,
y para aquellas que efectien las sucursales de compaiiias extranjeras, no
podra superar el ochenta por ciento del avalio de los bienes que la
garanticen, excepto, si en respaldo de la emision, se otorgan fianzas o
avales conferidos por instituciones financieras legalmente facultadas para
el efecto, en cuyo caso, el monto de la emisién podra ser hasta el cien por
ciento de la garantia especifica, la misma que debera cubrir el valor total

del capital y los intereses de la emision. Las garantias especificas se
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consideraran a valor de mercado, en los casos que fuere aplicable. Para
el caso de bienes muebles corporales e inmuebles se requerira de
informes de peritos avaluadores, inscritos en la Superintendencia de

Compaiiias.

El informe de las gerencias general y financiera deberé contener:

¢ Informe del entorno econémico
e Proyecciones de flujos de caja

e Recomendacion de plazos para la amortizacion del capital y el
pago de intereses de conformidad a los resultados de los flujos de
caja

e Calculo de indicadores financieros

Todos estos aspectos con el fin de asegurar que se puede cumplir con el

pago de la obligacion.

3.1.2 Autorizacion de la Junta General de Accionistas

mediante una Acta.

Segun el articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores, una vez que se
ha determinado las condiciones de financiamiento por parte de la gerencia
financiera, de acuerdo a los estatutos de la empresa, se elevara hacia la
Junta General de Accionistas de la empresa, para que sea ésta quien
mediante un Acta apruebe y autorice el financiamiento mediante una

emision de obligaciones.
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3.1.3 Designacion de representantes de obligacionistas

De acuerdo a los articulos 166, 167 y 168 de la Ley de Mercado de
Valores, la emisora, como parte de las caracteristicas de la emision,
debera celebrar con una persona juridica, especializada en tal objeto, un
convenio de representacion a fin de que ésta tome a su cargo la defensa
de los derechos e intereses que colectivamente corresponda a los
obligacionistas durante la vigencia de la emisién y hasta su cancelacion
total, dicho representante quedara sujeto a la supervision y control de la
Superintendencia de Compafilas, en cuanto a su calidad de

representante.

El representante legal de la persona juridica que sea representante de los

obligacionistas deberd asumir responsabilidad solidaria con ésta.

El representante de obligacionistas no podra mantener ningan tipo de
vinculo con la emisora, el asesor, agente pagador, garante, ni compafias
relacionadas por gestion, propiedad o administracion del emisor. Actuara
por el bien y defensa de los obligacionistas, respondiendo hasta por culpa
leve, para lo cual podra imponer condiciones al emisor, solicitar la
conformacion de un fondo de amortizacion, demandar a la emisora,

solicitar a los jueces competentes la subasta de la propiedad prendada.

Seran obligaciones especiales de los representantes de los

obligacionistas las siguientes:

a) Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las clausulas,
términos y demas obligaciones contraidas en el contrato de emision;

b) Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones por
parte del emisor a los obligacionistas y a la Superintendencia de

Compaifiias, con la periodicidad que ésta sefiale;
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c) Verificar periddicamente el uso de los fondos declarados por el emisor,
en la forma y conforme a lo establecido en el contrato de emision;

d) Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas, de
los correspondientes intereses, amortizaciones y reajustes de las
obligaciones sorteadas o vencidas, pudiendo actuar como agente pagador
en caso de haberlo convenido con la compafia emisora;

e) Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de emision
gue hubiera autorizado la junta de obligacionistas;

f) Elaborar el informe de gestibn para ponerlo a consideracion de la
asamblea de obligacionistas; vy,

g) Ejercer las demas funciones y atribuciones que establezca el contrato

de emision.

Segln la RESOLUCION No. CNV-010-2002 del Consejo Nacional de
Valores, en su articulo 24, el convenio de representacion de obligaciones,
es el contrato en virtud del cual la persona juridica, representante de los
obligacionistas, asume las obligaciones propias de dicha calidad, de

conformidad con lo previsto en la Ley de Mercado de Valores.

En este contrato deberan constar:

1. La identificacion del emisor y de la persona juridica que actuard como

representante, la que debera estar domiciliada en el Ecuador;

2. El sefialamiento de que el representante cuenta con los profesionales
en la rama legal y financiera, a fin de que estos adopten las acciones
gue fueren necesarias para la adecuada proteccion de los

obligacionistas; vy,
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3. La declaracion de que el representante no esta vinculado con la
emisora, el asesor, agente pagador, garante, ni compafiias

relacionadas por gestion, propiedad o administracion del emisor.

El representante de los obligacionistas debera reportar trimestralmente la
informacion sobre la emisién de obligaciones, en el formato que le sera

proporcionado por la Superintendencia de Compaiiias.

3.1.4 Determinacion del Agente de Pago.

Una vez que se designa al representante de los obligacionistas se
procederd a contratar un agente pagador, segun el articulo 16 de la
RESOLUCION No. CNV-010-2002 del Consejo Nacional de Valores, los
emisores de obligaciones designaran un agente pagador, el mismo que
podra ser la propia emisora o una institucion financiera sujeta al control de
la Superintendencia de Bancos y Seguros. No podra actuar como Agente

Pagador el representante de los obligacionistas.

3.1.5 Calificacion de Riesgo.

El articulo 161 de la Ley de Mercado de Valores establece que toda
emision de obligaciones requerira de calificacion de riesgo, efectuada por
comparniias calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del Mercado de
Valores. Durante el tiempo de vigencia de la emisién, el emisor debera
mantener la calificacion actualizada de conformidad con las normas que

para el efecto expida el C.N.V.
Consiste en la evaluacién del emisor de los titulos a negociar en el

mercado, analizando aspectos como la situacion macroecondémica del

pais, el sector donde se desempefia el emisor, su aporte al PIB (Producto
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Interno Bruto), asi como, su posicion en el mercado. Se analiza también la
estructura financiera, administrativa y estratégica en el mercado, a los
accionistas, las garantias, entre otros aspectos. La calificacion es

periodica y depende de la vida de emision del titulo.

Las categorias de calificacion son: AAA, AA, A, B, C, Dy E, dependiendo
de la buena o insuficiente liquidez, seguridad y rentabilidad en el mercado

de las cuotas que se ofertan.

Las calificadoras autorizadas por la Superintendencia de Compafiias

dentro de nuestro pais son las siguientes:

e CALIFICADORA DE RIESGO HUMPHREYS SOCIEDAD
ANONIMA

e CALIFICADORA DE RIESGOS BANKWATCH RATINGS DEL
ECUADOR S.A.

e CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC CREDIT RATING S.A.

e ECUABILITY S.A. CALIFICADORA DE RIESGO

e MICROFINANZA CALIFICADORA DE RIESGO S.A. MICRORIESG

El proceso de calificacién incluye las siguientes etapas:

1. Solicitud de calificacién por parte del emisor y firma del contrato de
calificacion entre las partes.

2. Revision del material suministrado en la solicitud preliminar de
informacion. Con base en esta informacion se realiza una lista de
preguntas sobre dudas y aspectos importantes para ser tratados en
la visita de calificacion. A continuacion, se elabora la agenda de
visita. La agenda es suministrada a la empresa para que prepare

los temas a tratar en la visita.
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3. Reunion de trabajo con los principales ejecutivos de la institucion y
visita a las instalaciones de la entidad calificada. Evacuacion de
todos los temas sefialados en la agenda de visita. Durante la visita,
los funcionarios de la Calificadora podran solicitar informacion
adicional, la cual podr& ser entregada con posterioridad a esta. Se
recibe copia de las presentaciones realizadas en la reunién de
trabajo.

4. Analisis final de la informacion. Se prepara un informe con el
andlisis realizado y el perfil de la calificacion el cual se presenta al
Comité de Calificacion de Riesgos. El comité asigna la calificacion
o solicita informacién adicional que debe presentarse en un nuevo
Comitée.

5. Notificaciébn de la calificacion y presentacion del informe a la
entidad. La empresa puede aceptar, o apelar a la calificacion
otorgada. En caso de que la apelacién esté fundamentada, el
Comité de Calificaciéon pude revisar su decision.

6. Se comunica la calificacion otorgada y se envia el informe definitivo
a la Superintendencia de Bancos o de Compafias segun sea el
caso asi como al cliente. Se realizan las publicaciones

correspondientes en los medios de comunicacion.

3.1.6 Elaboracion del prospecto de Emisién de

Obligaciones.

El contenido del prospecto de Emisién de Obligaciones se encuentra
estipulado en el Capitulo 1ll, articulo 12, en el cual detalla la informacién

minima que debe constar en el prospecto:

1. Portada: Informacién proporcionada por Gerencia General o

Gerencia Financiera.
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1.1 Titulo: " PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente
destacado.

1.2 Razodn social, y en caso de existir el nombre comercial del emisor, del
estructurador, del colocador y de los promotores.

1.3 Caracteristicas de la emision.

1.4 Razén social de la calificadora de riesgo y la categoria de la
calificacion de la emision.

1.5 Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compafias que aprueba la emision y el contenido del prospecto, autoriza
la oferta publica y dispone su inscripcidn en el Registro del Mercado de
Valores; y, numero y fecha de la resolucion expedida por la
Superintendencia de Bancos y Seguros que aprueba la emision de
obligaciones, de ser el caso.

1.6 Clausula de exclusién, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de

Mercado de Valores.

2. Informacidon general sobre el emisor: Informacién proporcionada

por la Gerencia General.

2.1 Razon social, y en caso de existir el nombre comercial del emisor.

2.2 Numero del R.U.C.

2.3 Domicilio, direccién, numero de teléfono, nimero de fax y direccion de
correo electrénico del emisor y de sus oficinas principales.

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

2.5 Plazo de duracién de la compainiia.

2.6 Objeto social.

2.7 Capital suscrito, pagado y autorizado, de ser el caso.

2.8 Numero de acciones, valor nominal de cada una, clase y series.
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2.9 Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios de mas
del diez por ciento de las acciones representativas del capital suscrito de
la compaiiia, con indicacion del porcentaje de su respectiva participacion.
2.10 Cargo o funcion, nombres y apellidos del representante legal, de los
administradores y de los directores, si los hubiere.

2.11 Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compafiia.
2.12 Organigrama de la empresa.

2.13 Referencia de empresas vinculadas, de conformidad con lo
dispuesto en la Ley de Mercado de Valores, en esta codificacion, asi
como en la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero y en sus
normas complementarias, de ser el caso.

2.14 Participacion en el capital de otras sociedades.

3. Descripcion del negocio del emisor: Informacion proporcionada

por la Gerencia de Marketing.

3.1 Descripcién del entorno econdmico en que desarrolla sus actividades
y el desempefio de la empresa, en el sector al que pertenece.

3.2 Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de
la compaiiia.

3.3 Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento, de los
altimos tres afos o desde su constitucion, si su antigiiedad fuere menor.
3.4 Factores de riesgo asociados con la compaiiia, con el negocio y con
la oferta publica que incluyan: desarrollo de la competencia, pérdidas
operativas, tendencia de la industria, regulaciones gubernamentales y
procedimientos legales.

3.5 Se proporcionard una descripcion sucinta de la estrategia de
desarrollo del emisor en los dltimos tres afos, incluyendo actividades de
investigacion y desarrollo de los productos nuevos o mejoramiento de los

ya existentes.
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4. Caracteristicas de la emision: Informacion proporcionada por la
Gerencia Financiera y Gerencia General

4.1 Fecha del acta de junta general de accionistas o de socios que haya
resuelto la emision.

4.2 Monto y plazo de la emision.

4.3 Unidad monetaria en que se representa la emision.

4.4 Numero y valor nominal de las obligaciones que comprenden cada
serie.

4.5 Obligaciones con la indicacion respectiva de ser a la orden o al
portador.

4.6 Tasa de interés o rendimiento y forma de reajuste, de ser el caso.

4.7 Forma de célculo.

4.8 Fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones comienza a
ganar intereses.

4.9 Indicacién de la presencia o no de cupones para el pago de intereses,
en los valores. En caso de presencia de cupones, se debera indicar su
valor nominal o la forma de determinarlo; los plazos, tanto para el pago de
la obligacion como para el de sus intereses; y el nUmero de serie.

4.10 Forma de amortizacion y plazos, tanto para el pago de la obligacion
como para el de sus intereses.

4.11 Razdn social del agente pagador, direccidon en la que se realizara el
pago e indicacién de la modalidad de pago.

4.12 Descripcion del tipo de garantia, si la garantia especifica consistiere
en flujo de fondos, deberd sefalarse el nombre del fiduciario y del
fideicomiso.

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

4.14 Denominacibn o razon social del representante de los

obligacionistas, direccion domiciliaria y casilla postal, numero de
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teléfonos, numero de fax, pagina web y direccidon de correo electrénico, si
lo hubiere.

4.15 Resumen del convenio de representacion.

4.16 Declaracion juramentada del representante de los obligacionistas, de
no estar incurso en las prohibiciones del articulo 165 de la Ley de
Mercado de Valores.

4.17 Descripcion del sistema de colocacion, con indicacion del
responsable y del asesor de la emision.

4.18 Resumen del contrato de underwriting, de existir.

4.19Procedimiento de rescates anticipados.

4.20 Detalle del destino de los recursos a captar.

4.21 Extracto del estudio de la calificacion de riesgo actualizada.

5. Informaciéon econémico - financiera del emisor: Informacion

proporcionada por la Gerencia financiera.

5.1 Se proporcionara la siguiente informacion financiera comparativa de
los Ultimos tres ejercicios econdmicos, o desde su constitucién si su
antigiiedad fuere menor y con una vigencia de un mes anterior a la fecha
de presentacion del tramite a la Institucion: Si el emisor presentare la
informacion financiera para el tramite de aprobacion dentro de los
primeros quince dias del mes, sera necesario unicamente que el corte de
dicha informacion tenga como base el ultimo dia del mes considerando
dos meses inmediatamente anteriores; pero, si la informacién financiera
fuere presentada a partir del primer dia habil luego de transcurridos los
primeros quince dias del mes, la obligatoriedad en el corte de dicha
informacion tendr4& como base el dltimo dia del mes inmediatamente
anterior.

5.1.1 Los estados financieros auditados con las notas.

5.1.2 Andlisis horizontal y vertical de los estados financieros sefialados

anteriormente y, al menos los siguientes indicadores:
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5.1.2.1 Liquidez.

5.1.2.2 Razédn corriente.

5.1.2.3 Rotacion de cuentas por cobrar.

5.1.2.4 Endeudamiento.

5.1.2.5 Rentabilidad.

5.1.2.6 Margen de utilidad sobre ventas.

5.1.2.7 Utilidad por accion.

5.1.2.8 Volumen de ventas en unidades fisicas y monetarias.

5.1.2.9 Costos fijos y variables.

5.1.2.10 Detalle de las principales inversiones.

En el caso de instituciones sujetas al control de la Superintendencia de
Bancos y Seguros, se presentaran los indicadores que ésta haya
establecido.

5.2 Descripcion de los principales activos productivos e improductivos
existentes a la fecha, con indicacion de las inversiones, adquisiciones y
enajenaciones de importancia, realizadas en el Jd(ltimo ejercicio

econdmico.

6. Declaracién juramentada del representante legal de la compafiia

emisora

Debe constar la informacion contenida en el prospecto de oferta publica
es fidedigna, real y completa; y que sera penal y civilimente responsable,

por cualquier falsedad u omisién contenida en ella.

3.2 AUTORIZACIONES LEGALES REQUERIDAS

3.2.1 Escritura publica de emision de obligaciones.
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De acuerdo al Capitulo Ill, articulo 21, de la Codificacion de Resoluciones
del Consejo Nacional de Valores, la compafia emisora procedera a
otorgar la escritura publica de emision correspondiente, la que contendra
la aceptacion por parte del representante de los obligacionistas de los
términos de la escritura de emision, para lo cual previamente debera

haberse suscrito el convenio de representacion de los obligacionistas.

Se deberan incorporar como documentos habilitantes de la escritura

publica, al menos, lo siguiente:

1. Copia certificada del acta de la junta general de accionistas o de
socios, que resuelve la emision de obligaciones y las caracteristicas de la
emision.

2. Nombramiento del representante legal del emisor.

3. Convenio de representacién, con el nombramiento del representante
legal de la persona juridica designada para actuar como representante de
los obligacionistas.

4. Contrato suscrito con el agente pagador y nombramiento del
representante legal del agente pagador, cuando se trate de una persona

juridica diferente del emisor.

3.2.2 Aprobacion del prospecto por la Superintendencia de

Compaiiias.

Segun los articulos 12 y 13 de la Ley de Mercado de Valores, el
prospecto es el documento que contiene las caracteristicas concretas de
los valores a ser emitidos y, en general, los datos e informacion
relevantes respecto del emisor, de acuerdo con las normas de caracter

general que al respecto expida el C.N.V. Este prospecto deberd ser
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aprobado por la Superintendencia de Compafiias como requisito para la

emision de obligaciones.

3.2.3 Autorizacién de la Superintendencia de Compaiiias

parala Emision de Obligaciones.

Estudiada la peticion, segun el articulo 27 de la RESOLUCION N° CNV-
010-2002 DEL Consejo Nacional de Valores, el Superintendente de
Compafiias o su delegado, en el término de quince (15) dias emitira la
Resolucién aprobatoria de la emision, de ser el caso y del contenido del
prospecto o circular de oferta publica, la autorizacion de oferta publica de
esa emision y las inscripciones respectivas en el Registro del Mercado de

Valores y Oferta Publica.

De existir observaciones, éstas seran comunicadas al emisor a quien se
le concedera el término de hasta quince (15) dias para que corrija 0
presente la informacion requerida. Si transcurrido este término la solicitud
no fuere ampliada o corregida dentro de igual término, mediante
Resolucién se negard la solicitud antedicha. De ser favorable la
Resolucion, se inscribira en el Registro del Mercado de Valores y se
dispondra su publicacion en uno de los diarios de mayor circulacion del

domicilio del emisor.

Transcurrido este término, sin que la Superintendencia de Compaiiias se

pronuncie, se entiende que la solicitud ha sido aprobada.

Con la escritura publica de emision el representante legal de la compafia
emisora 0 su apoderado, segun el caso, presentara una solicitud a la

Superintendencia de Compaifiias, en la que requerira lo siguiente:
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1. Aprobacion de la emision, para las sociedades sujetas al control de la
Superintendencia de Compaiiias.

2. Aprobacion del contenido del prospecto de oferta publica.

3. Autorizacion de oferta publica.

4. Inscripcién de los valores en el Registro del Mercado de Valores.

5. Inscripcion del emisor, cuando éste no se halle inscrito.

A la solicitud debera adjuntar:

1. Escritura de emisién de obligaciones.

2. Prospecto de oferta publica de las obligaciones.

3. Certificados conferidos por el Registrador de la

Propiedad y por el Registrador Mercantil, de los cuales se desprenda si
pesa sobre los activos de la compaiiia algun tipo de gravamen, limitacion
al dominio, prohibicion de enajenar y/o prenda industrial; en relacién
exclusivamente al monto maximo a ser autorizado para emisiones de
obligaciones amparadas con garantia general. En el caso de las
instituciones sometidas al control de la Superintendencia de Bancos y
Seguros, declaracion juramentada del representante legal otorgada ante
Notario Publico, de que la entidad emisora cuenta con activos suficientes
libres de gravamenes, prendas o limitaciones que sirvan de garantia

general del monto de obligaciones a emitirse.

3.2.4 Inscripcién en el Mercado de Valores.

Para la inscripcion de los emisores nacionales pertenecientes al sector no
financiero, el representante legal o apoderado del emisor, presentara a la
Superintendencia de Compafilas una solicitud acompafando los

siguientes documentos:
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1. Copia certificada del acta de la junta general o del 6rgano de
administracion que tenga la atribucion de resolver la inscripcion del emisor
en el Registro del Mercado de Valores.

2. Ficha registral.

3. Estados financieros auditados de los tres ultimos ejercicios econémicos
o desde su constitucion, si su antigiedad fuere menor; y los

correspondientes informes de la administracion.

Los emisores nacionales pertenecientes a los sectores financiero y no
financiero, para mantener su inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores, deberan presentar y divulgar la siguiente informacion, a mas de

actualizar la ficha registral:

1. Estados financieros semestrales suscritos por el contador y el
representante legal. Esta informacion debera presentarse en un plazo no
superior a los quince dias de cerrado el semestre.

2. Estados financieros anuales auditados. Esta informacion debera
presentarse hasta el 30 de abril del afio siguiente.

3. Informe de la administracion.

4. Informe de comisarios, de ser el caso.

5. La informacién adicional que la compafia considere necesaria para la
cabal comprensién de su situacion econdémica y financiera, pasada y

futura.

3.2.5 Inscripcién en la Bolsa de Valores.

Para poder obtener la inscripcion en la Bolsa de Valores se deberan

presentar los siguientes requisitos:
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1. Copia certificada del acta de la junta general de accionistas o de
socios, que resuelve la emision de obligaciones y las caracteristicas de la
emision.

2. Nombramiento del representante legal del emisor.

3. Convenio de representacion, con el nombramiento del representante
legal de la persona juridica designada para actuar como representante de
los obligacionistas.

4. Contrato suscrito con el agente pagador y nombramiento del
representante legal del agente pagador, cuando se trate de una persona
juridica diferente del emisor.

5. Una copia de la resolucién aprobatoria del prospecto de oferta publica y
del certificado de inscripcion de la oferta publica, emitidos por la

Superintendencia Compafiias.

6. Una copia del prospecto de oferta publica aprobados por la

Superintendencia de compafias.
7. Cien prospectos de oferta publica, que deberan entregarse con al
menos tres dias bursétiles habiles de anticipacién a la negociacion, los

mismos que pueden ser remitidos en medio fisico o en archivo magnético.

8. Una copia de la parte pertinente del acta de junta general que autoriza

la oferta publica.

9. Los numeros de RUC

10. Una copia certificada del contrato underwriting, en caso de existir.
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11. El informe completo de la calificacion de riesgo.

12. El flujo de fondos proyectado durante el plazo de la emision de

valores.

13. Los balances no auditados del emisor, del ultimo mes anterior a la

fecha en la que presente la solicitud.

14. Los estados financieros del emisor proyectados durante la vigencia

del emisor.

3.3 EMISION

3.3.1 Oferta publica a traves de una casa de valores,

celebrando un contrato underwriting si es el caso.

El contrato underwriting es aquel en virtud del cual la casa de valores y
una persona emisora o tenedora de valores, convienen en que la primera
asuma la obligacion de adquirir una emisién o un paquete de valores, 0
garantice su colocacion o venta en el mercado, o la realizacion de los

mejores esfuerzos para ello.

Podran ser objeto del contrato de underwriting, solamente los valores

inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Los contratos de underwriting pueden ser de tres modalidades:
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1. En firme: La casa de valores o el consorcio adquiere inicialmente toda
la emision o el paquete de valores, encargandose posteriormente, por su
cuenta y riesgo, de la venta al puablico inversionista.

2. Con garantia total o parcial de adquisicion: La casa de valores o el
consorcio asume el compromiso de adquirir, en un determinado tiempo, la
totalidad o solamente una parte de la emision.

3. Del mejor esfuerzo: La casa de valores o el consorcio actia como
simple intermediaria de la compafila emisora o del tenedor,
comprometiéndose a realizar el mejor esfuerzo para colocar la mayor

parte posible de la emision, dentro de un plazo predeterminado.

El contrato de underwriting contendrd, por lo menos:

1. La identificacién de las partes y sus respectivas obligaciones.

2. Una descripcion completa de los valores objeto del contrato.

3. La modalidad del contrato, esto es, si es en firme, con garantia total o
parcial, o del mejor esfuerzo.

4. Precio de los valores, comisiones del underwriter, formas y plazo de
pago al emisor o tenedor, sector del mercado al que va dirigida la
colocacién y otras condiciones relativas a la colocacion.

5. Clausulas en las que se establezcan las penalidades o sanciones por el
incumplimiento del contrato.

6. Clausulas que determinen la liberacién de las responsabilidades de las
partes.

7. Clausulas de jurisdiccion y competencia para dirimir las controversias.

3.3.2 Constitucion de la junta de obligacionistas.

La asamblea de obligacionistas esta constituida por los tenedores de cada
emision de obligaciones.

Corresponde a la asamblea de obligacionistas:
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a) Aprobar el informe de gestion del representante de los obligacionistas,
sobre el cumplimiento de sus obligaciones;

b) Designar nuevo representante de los obligacionistas, si lo estimare
conveniente;

c) Confirmar al representante de los obligacionistas designado por el
emisor en la escritura del contrato de emision, si lo estimare conveniente;
Ys

d) Autorizar modificaciones al contrato de emisién propuestas por el
emisor, con los dos tercios de los votos pertenecientes a los instrumentos
de la emisién correspondiente y, que no fueran de aquellas en que el
representante de obligacionistas tiene facultades propias.

Se requerira de la resolucion unanime de los obligacionistas de la clase y
emision correspondiente, para efectuar modificaciones que afecten las
tasas de interés o su forma de reajuste, el plazo y forma de amortizacién
de capital, el plazo y forma de pago de intereses, modificacion de
garantias o modalidad de pago, contempladas en el contrato original.

Los acuerdos legalmente adoptados seran de aceptacion obligatoria para
todos los obligacionistas de esa emisién o clase.

Se podra convocar a las asambleas de los obligacionistas, en los
siguientes casos:

a) Cuando asi lo justifique el interés de los tenedores a juicio del
representante;

b) Cuando asi lo solicite el emisor;

c) Cuando lo soliciten obligacionistas que retnan, a lo menos, el veinte
por ciento del valor nominal de las obligaciones en circulacion de la
respectiva clase o emision; vy,

d) Cuando lo requiera la Superintendencia de Compafiias, con respecto a
los emisores sometidos a su control, sin perjuicio de convocarla
directamente en cualquier tiempo.

En cualquiera de los casos indicados en el inciso anterior, si el

representante no hubiere efectuado la convocatoria, el Superintendente
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de Compalfiias citara a la asamblea a peticidon escrita del emisor o de los
obligacionistas.

En el Art. 170 de la Ley de Mercado de Valores habla de la constitucion
de las asambleas de obligacionistas.- La convocatoria a asamblea de
obligacionistas se hara mediante un aviso publicado con ocho dias de
anticipaciéon en uno de los diarios de mayor circulaciéon en el domicilio
principal de la sociedad emisora, informando a los tenedores de
obligaciones el lugar, fecha, hora y el orden del dia de la asamblea. Para
el computo de este plazo no se contard el dia de la publicacién ni el de la
celebracion de la asamblea.

La asamblea podra deliberar validamente, en primera convocatoria, con la
presencia de obligacionistas que representen al menos el cincuenta por
ciento de las obligaciones en circulacion y en este caso sus decisiones se
tomaran por mayoria simple, calculada en base a las obligaciones en

circulacion, constitutivas del quérum.

Si no hubiere quérum en la primera convocatoria, se debera realizar una
nueva convocatoria, siguiendo las mismas formalidades de la primera. En
segunda convocatoria, la asamblea se instalard con los obligacionistas
presentes y las decisiones se tomaran con el voto favorable de las dos
terceras partes de las obligaciones en circulacion constitutivas del

quoérum.

En todo caso, para que la comunidad de obligacionistas pueda, en
primera como en segunda convocatoria, resolver la sustitucion de su
representante, requerira del voto favorable de los titulares de mas del

cincuenta por ciento de las obligaciones en circulacion.

Podran participar en las asambleas quienes acrediten su calidad de

obligacionistas, pudiendo concurrir personalmente o mediante mandatario
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debidamente facultado mediante carta poder o poder otorgado ante
notario.
Los acuerdos y deliberaciones de la asamblea deberan constar en un libro

de actas especial que llevara el representante de los obligacionistas.

3.4 REDENCION

3.4.1 Redencion.

El Capitulo Ill, articulo 7, explica que las obligaciones se redimiran al
vencimiento del plazo o anticipadamente, mediante sorteos,
procedimiento que debera constar en la escritura publica de emision.

También podran efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que
se establezcan entre el emisor y los obligacionistas, asi como también,
mediante ofertas de adquisicidn que efectie el emisor a través de las

bolsas de valores del pais.

La forma de pago se establecer4d mediante una tabla de amortizacién en

funcion de las caracteristicas de la emision.

3.4.2 Actualizacion de la Calificacion de Riesgos.

En el articulo 181 de la Ley de Mercado de Valores, las calificadoras
deberan revisar, con la periodicidad que determine C.N.V., las
calificaciones que efectien, de acuerdo con la informacién que les
proporcionen el emisor, las instituciones reguladas por esta Ley o las
instituciones financieras, en forma voluntaria 0 que se encuentre a

disposicion del publico.
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Sin embargo, cuando las circunstancias lo ameriten, podran realizar

calificacion en cualquier momento.

No obstante lo anterior, la calificadora que hubiere sido contratada por el
emisor o designada por la Superintendencia de Compaifias podréa requerir
del emisor la informacién que, no estando a disposicion del publico, sea
indispensable para realizar el analisis. Los requerimientos de informacién
a los organismos de control, se lo hara siguiendo las disposiciones legales

pertinentes.

El emisor que estimare excesiva la solicitud de mayor informacién o la
calificadora que no hubiere recibido la informacion solicitada, podra
recurrir a la Superintendencia de Compafiias quien resolvera el caso

previa audiencia con la entidad calificadora y el emisor de valores.

Toda informacion que reciban las calificadoras, excepto aquella que se
considere como informacién publica, deber4d mantenerse como reservada
y confidencial. La obtencion de la informacion por parte de las
calificadoras o su entrega a éstas no se considerara falta al sigilo bancario

o bursatil.

La calificacion debera mantenerse periodicamente actualizada hasta la

redencién del titulo o mientras éstos puedan ser objeto de oferta publica.

En caso de que la Superintendencia de Compafias dudare de la
veracidad o calidad de una calificacion podra designar un calificador de
riesgo distinto, a fin de que efectue la calificacion de los valores en forma

adicional. El costo de dicha calificaciéon estara a cargo del emisor.
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3.5 LIQUIDACION

Segun el articulo 175 de la Ley de Mercado de Valores, una vez
demostrado ante la Superintendencia de Compafiias el pago de la
totalidad de obligaciones de una emisién, aquella autorizara el

levantamiento de la garantia real de las respalde.
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CAPITULO 4
ESTUDIO FINANCIERO

4.1 PROYECCIONES DE ESTADOS FINANCIEROS Y
DETERMINACION DE FLUJOS DE EFECTIVO

La empresa Equinox S.A., como se determind anteriormente, es la
distribuidora autorizada de la marca deportiva NIKE dentro del Ecuador,
por tanto esta sujeta a los estandares otorgados por Nike Internacional.
La estrategia maestra de la empresa es la reestructuracion de sus

obligaciones.

Equinox S.A. presenta inversiones en los balances de los 3 dltimos afos,
que constituyen depositos a plazo en bancos del exterior con
vencimientos renovables las cuales garantizan las cartas de crédito
abiertas para las importaciones negociadas con Nike Internacional. Estas
operaciones se han realizado durante los 3 dltimos afios cumpliendo la
exigencia del proveedor al cual practicamente se le asegura
anticipadamente el pago de mercaderia por una medio de una carta de

crédito garantizada con estas inversiones.

Para el presente afio, el gobierno corporativo de Nike Internacional
decidi6é liberar las garantias presentadas por cartas de crédito a sus
distribuidoras, es decir, la mercaderia se facturara en su lugar de origen y
el pago se realizara a crédito de 60 dias a partir de la fecha en que la

mercaderia haya llegado a su destino.
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Con la liberacion de esta garantia que a diciembre de 2009 ascendié a

$127192.000 la empresa ha decidido cancelar las obligaciones al sistema

bancario por un monto de $9.676.000.

CUADRO No 9
PASIVOS EQUINOX 2009

PASIVO Y PATRIMONIO

PASNVOS CORRIEMTES:

Sobregiros Bancaros 279
Vencimientos comentes de obligaciones a largo plozg

Chbligociones por pagar a bancos 7676
Cuentas por pagar 204
Cuentos por pagar a compafios relacionadas 7.343
Gotos ocumulados y ofras cuentas por pagar 348
Total Pasivos Corrientes 17.950

FUENTE: Estados Financieros Auditados Equinox S.A.

ELABORADO POR: Raquel Barrera

Adicionalmente, la empresa mantiene cuentas por pagar a compafias

relacionadas por un monto de $7.343.000, con el monto sobrante de las

inversiones ($2°516.000) y con el capital financiado por la emisién de

obligaciones se cancelaran estas cuentas quedando un saldo pendiente

de $3°054.000 para el afio 2011.
CUADRO No 10
PASIVOS EQUINOX 2010

PASIVOS CORRIENTES:

Sobregiros Bancarios 279 279 251
Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo

Obligaciones por pagar a bancos 9.676 0 0
Cuentas por pagar 304 304 310
Cuentas por pagar a companias relacionadas 7.343 4827 3.054
Gatos acumulados y ofras cuentas por pagar 348 355 362
Total Pasivos Corrientes 17.950 5.765 3.978

FUENTE: Estados Financieros Proyectados Equinox S.A.
ELABORADO POR: Raquel Barrera
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Una vez realizado el andlisis financiero se ha determinado que la empresa

se puede financiar a traveés de una emision de obligaciones por un monto

de $2°000.0000, pagaderos a 3 afos plazo con pagos a realizarse

semestralmente como se muestra en la siguiente tabla de amortizacion:

Tabla de Amortizaciéon

Especificar valores

Cuadro N° 11

Resumen del préstamo

Importe del préstamoj  2.000.000,00 Pago programado|
Tasa de interés anual 7,00 % Niimero de pagos programado|
Plazo del préstamo en afios 3 Niimero de pagos real
Niimero de pagos al afio) 2 Total de pagos anticipados
Fecha inicial del préstamo 01/12/2010 Interés total
Pagos adicionales opcionales
bre de entidad de crédito: EE-_\]]SION DE OBLIGACIONES - EQUINOX:
L Pago . ) ) ) .
Fecha de pago Saldo inicial Pagoadicional | Pagototal Interés Saldo final Interés acumnulativo

Pago

programado

1

ELABORADO POR: Raquel Barrera

01/06/2011

Para cumplir con las expectativas de la planeacion estratégica por la cual

se proyecta alcanzar el 20% de participacion de mercado, para los

proximos afos, la empresa Equinox S.A. analiza la creacion de una nueva

tienda de venta directa a consumidor final en la ciudad de Quito, para lo

cual se ha realizado un presupuesto el cual asciende a $230.000, monto

gue sera cubierto por una parte de la Emisién de Obligaciones.

El departamento financiero ha realizado el andlisis respecto a las

repercusiones de la Emisién de Obligaciones en los Estados Financieros
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de la empresa, para lo cual se elabora una proyeccion de dichos estados

financieros.

Esta proyeccion toma como parametro inicial el monto de ventas estimado
para los proximos cinco afios en funcion de la planeacion estratégica y
paralelamente considera la estructura promedio de cada una de las

cuentas de los estados financieros de tres afnos anteriores.

Para proyectar las ventas, se toma como referencia las importaciones
totales del Ecuador de la partida arancelaria  NANDINA numero
4203210000 correspondiente a ARTICULOS DISENADOS
ESPECIALMENTE PARA LA PRACTICA DEL DEPORTE desde el afio
2005 al 2009, y paralelamente, las ventas de la empresa durante los
mismos afios, con lo cual se determiné el porcentaje de participacién de la

empresa en el mercado de los productos que comercializa Equinox S.A.

Con estos datos se proyectaron las ventas e importaciones considerando
como meta para el afio 2014 el 20% de participacion en el mercado, con
lo cual las ventas para el periodo 2010-2014 serian las que se detallan en

el siguiente cuadro:
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VENTAS PROYECTADAS

CUADRO

No 12

IMPORTACIONES
FOB-DOLAR VENTAS EQUINOX: %PARTICIPACION VENTAS PROYECTADAS
2005 92,110,000 15,510,000 16,04
2006 92,300,000 17.541.000 19.00
2007 119.460.000 20,234,000 16,94
2008 216,650,000 23,456,000
2009 73.020.000 20,633,000
2010 144,559,000 24,373,100
201 153,176,000 25.939.200
2012 161.793.000 27,555,300
2013 170.410.000 29.171.400
2014 179.027.000 30.767.500

FUENTE: Banco Central del Ecuador - Estados Financieros Auditados Equinox S.A.
ELABORADO POR: Raquel Barrera

Como se puede observar, la empresa tiene al afio 2009 un 28.26% de

participacion de mercado finalizando el 2014 con una participacién del

17.20%, cifra que concuerda con la participaciéon de mercado real de afios

anteriores.

Con estas proyecciones el balance general para los proximos 5 afios

serian los siguientes:
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CUADRO No 13
BALANCE GENERAL PROYECTADO

EQUINOX S.A.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE...
(en miles de U.S. délares)

ACTIVOS 2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVOS CORRIENTES:
Cajay Bancos 3.075 1.061 762 520 1.030
Cuentas por cobrar comerciales 170 135 134 133 148
Cuentas por cobrar a compahias relacionadas 392 432 476 524 577
Inventarios 5.337 5477 5.627 5.777 5.957
Ofras cuentas por cobrar 377 300 296 295 327
Total Activos Corrientes 9.351 7.405 7.294 7.249 8.039
ACTIVO FIJO NETO 39 58 71 83 96
INVERSIONES A LARGO PLAZO 0 0 0 0 0
OTROS ACTIVOS 7 9 10 11 12
TOTAL ACTIVO 9.397 7.472 7.374 7.342 8.147
9.397 7472 7.374 7.342 8.147
PASIVO Y PATRIMONIO 0 0 0 0 0
PASIVOS CORRIENTES:
Sobregiros Bancarios 279 251 226 203 183
Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo
Obligaciones por pagar a bancos 0 0 0 0 0
Cuentas por pagar 304 310 316 323 329
Cuentas por pagar a companias relacionadas 4.827 3.054 3.054 3.054 3.054
Gatos acumulados y ofras cuentas por pagar 355 362 369 377 384
Total Pasivos Corrientes 5.765 3.978 3.966 3.957 3.951
OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 2.000 1.385 720 0
DIVIDENDOS POR PAGAR 887 887 887 887 887
PROVISION PARA JUBILACION 12 14 16 18 20
PATRIMONIO:
Capital Social 47 47 47 47 47
Aportes para futuras capitalizaciones 109 109 109 109 109
Reserva Legal 103 151 208 278 359
Utilidades Retenidas 474 902 1.421 2.047 2.774
Total Patrimonio de los accionistas 733 1.208 1.786 2.480 3.289
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 9.397 7.472 7.374 7.342 8.147

FUENTE: Estados Financieros Proyectados Equinox S.A.

ELABORADO POR: Raquel Barrera
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En estos balances proyectados se denota dentro del grupo de los activos
que la principal cuenta de la empresa son los inventarios debido a la
naturaleza del negocio, adicionalmente se observa la desinversion

realizada por las garantias de cartas de crédito.

Dentro de las cuentas del pasivo se observa la reestructuracion de los
mismos con la cancelacion de las obligaciones a bancos y la disminucion
de cuentas por pagar a compafias relacionadas, apareciendo como una

nueva deuda a largo plazo la emision de obligaciones.

Los estados de pérdidas y ganancias para los préximos cinco afios seran
los siguientes:
Cuadro N° 14
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PROYECTADO

EQUINOX S.A.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE ...
(en miles de U.S. ddlares)

2010 2011 2012 2013 2014
VENTAS NETAS 24.323 26.989 29.791 32.730 35.805
COSTO DE VENTAS 21.674 24.049 26.546 29.165 31.906
MARGEN BRUTO 2.649 2.939 3.244 3.564 3.899
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VEN{ 1.106 1.240 1.361 1.488 1.621
UTILIDAD DE OPERACIONES 1.543 1.699 1.883 2.076 2.279
OTROS GASTOS (INGRESOS) NETO
Infereses pagados 285 421 383 329 285
Comisiones por cartas de crédito 280 311 343 377 412
Gastos Financieros
Intereses ganados -328 -364 -402 -442 -483
Oftros gastos neto 486 540 596 655 716
Total 724 907 920 219 9231
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION 819 791 263 1.157 1.348
A TRABAJADORES E IMP. A LA RENTA
MENOS:
Participacidon a trabajadores 123 119 144 174 202
Impuesto a la renta 205 198 241 289 337
Total 328 317 385 463 539
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 491 475 578 694 809

FUENTE: Estados Financieros Proyectados Equinox S.A.
ELABORADO POR: Raquel Barrera
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Con la reestructuracion de pasivos el estado de pérdidas y ganancias nos
refleja una clara mejoria en las utilidades de la empresa, esto debido a la
eliminaciéon de intereses y gastos bancarios, adicionalmente con la
creacion de la nueva tienda las ventas aumentarian de manera que la

empresa obtenga las utilidades esperadas.

En base a los estados financieros proyectados, se ha procedido a calcular
los estados de flujos de fondos con el propésito de analizar la capacidad
de pago que tendra la empresa para asumir los compromisos a adquirirse
por efecto de la emisidn de obligaciones planteada, presentandose de la

siguiente manera:
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CUADRO No 15
FLUJOS PROYECTADOS

EQUINOX S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE CAJA AL 31 DE DICIEMBRE ...
(en miles de U.S. ddlares)

2010 2011 2012 2013 2014
FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE OPERACION
Recibido de clientes y companias relacionadas 24.323,10] 26.988,53| 29.790,72| 32.729,68|  35.805,40
Costos administrativos y operativos de ventas -21.674,27| -24.049,43] -26.546,46] -29.165,36| -31.906,13
Pagado a proveedores, frabajadores y companias relacionadas -4.736,04 13,18 13,44 13,71 13,99
Intereses y comisiones pagadas -565,57 -731,79 -726,29 -705,85 -697,81
Intereses ganados 328,19 364,15 401,96 441,62 483,12
Partficipacién a trabajadores -122,85 -118,69 -144,43 -173,62 -202,17
Impuesto a la renta -204,75 -197,82 -240,71 -289,37 -336,95
Ofros gastos, neto -486,46 -539,77 -595,81 -654,59 -716,11
Efectivo neto proveniente de actividades de operacién -3.138,65 1.728,35 1.952,42 2.196,22 2.443,34
FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicion de activos fijos -31,35 -22,52 -14,82 -14,24 -14,57
Incremento de inversiones a largo plazo 12.192,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Recuperacién de cuentas por cobrar a companias relacionadas -36,14 -39,81 -43,85 -48,30 -53,20
Efectivo neto proveniente de actividades de inversion 12.124,51 -62,33 -58,67 -62,54 -67,77
FLIJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Pago de obligaciones por pagar a bancos y sobregiros -9.676,00 -27,90 -25,11 -22,60 -20,34
Pago de vencimientos de obligaciones a largo plazo -615,11 -665,30 -704,92
Obligaciones a largo plazo 2.000,00
Efectivo neto proveniente de actividades de financiamiento -7.676,00 -643,01 -690,41 -727,52 -20,34
CAJAY BANCOS
Incremento (disminucién) neto durante el afo 1.309,86 1.023,01 1.203,34 1.406,16 2.355,23
Saldo al comienzo del ano 3.075,00 1.061,00 762,00 520,00 1.030,00
SALDOS AL FIN DEL ANO 4.384,86 2.084,01 1.965,34 1.926,16 3.385,23

FUENTE: Estados Financieros Proyectados Equinox S.A.
ELABORADO POR: Raquel Barrera

El principal ingreso de la empresa proviene de las actividades de
operacion, es decir de sus ventas; dentro de las actividades de inversion
se observa la desinversion que la realiza la empresa en sus depositos a
plazo, lo cual constituye un ingreso para la empresa. En las actividades
de financiamiento se aprecia el pago realizado a los bancos vy
adicionalmente el pago de las cuotas de las obligaciones. Finalmente
obtenemos saldos favorables para garantizar el pago de la obligacién en

los préximos afios.
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4.2 PROSPECTO DE EMISION DE OBLIGACIONES

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES EMPRESA EQUINOX S.A.

MONTO TOTAL: $2°000.000
PLAZO: 1080 dias
TASA DE INTERES: 8% anual
PAGO DE INTERES: 180 dias
PAGO DE CAPITAL: 180 dias
GARANTIA: General
CALIFICACION: AA+

La presente emision de obligaciones y la autorizacion de oferta publica
han sido aprobados mediante Resolucidn No. xxxxxxx, expedida por la
Intendencia General de Mercado de Valores de Quito e inscrita en el
Registro Nacional del Mercado de Valores mediante Resolucién N°

XXXXXXXX

( I) MULTIVALORES BG @BANCODEGUAYAQUlL
BANCO DE GUAYAQUIL M ULTIBANTC O

AGENTE ASESOR AGENTE PAGADOR
Y COLOCADOR
.A
|
PANDZI ﬂ Humphreys S.A.
& asociados CALIFICADORA DE RIESGO
REPRESENTANTE DE CALIFICADORA DE
LOS OBLIGACIONISTAS RIESGO

La aprobacion del prospecto no implica de parte de la Superintendencia
de Compafias ni de los miembros del Consejo Nacional de Valores,

recomendacion alguna para la suscripcion o adquisicion de valores, ni
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pronunciamiento en sentido alguno sobre su precio, la solvencia de la

entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la emision.

INDICE GENERAL
1. INFORMACION GENERAL

o NOMBRE DEL EMISOR:

o NUMERO DE RUC:

o FECHA DE OTORGAMIENTO DE ESCRITURA PUBLICA DE
CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL:

o PLAZO DE DURACION DE LA COMPANIA:

o DOMICILIO, TELEFONO, FAX DE LA OFICINA PRINCIPAL:

o OBJETO SOCIAL:

o CAPITAL AUTORIZADO:

o NUMERO DE ACCIONES, CLASE Y VALOR NOMINAL DE CADA
ACCION Y SERIES:

o PRINCIPALES ACCIONISTAS, REPRESENTANTES LEGALES,
DIRECTORES Y ADMINISTRADORES:

o NUMERO DE FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS:

o ORGANIGRAMA

2. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

o FECHA DEL ACTA DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS QUE
ESOLVIO LA EMISION:

o MONTO Y TIPO DE MONEDA:

o CLASE, SERIE Y PLAZO:

o PERIODICIDAD DEL PAGO DE INTERESES:

o TASA DE INTERES Y FORMA DE REAJUSTE:

o FORMA DE CALCULO:

o FORMA DE CANCELACION DE INTERESES:
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AMORTIZACION DEL CAPITAL:
FORMA DE CANCELACION DEL CAPITAL
GARANTIA

DESTINO DE LOS RECURSOS

SISTEMA DE COLOCACION

RESCATES ANTICIPADOS

AGENTE PAGADOR Y LUGAR DE PAGO AGENTE ASESOR Y
COLOCADOR

CALIFICADORA DE RIESGOS CALIFICACION OTORGADA
REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS

AUDITORES EXTERNOS

RESUMEN DEL CONVENIO DE REPRESENTACION

DECLARACION JURAMENTADA DEL REPRESENTANTE DE LOS
OBLIGACIONISTAS

w

DESCRIPCION DEL NEGOCIO EMISOR

DESCRIPCION DEL ENTORNO ECONOMICO EN QUE SE HA
VENIDO DESARROLLANDO Y DESARROLLARA SUS
ACTIVIDADES EQUINOX S.A.

PRINCIPALES LINEAS DE PRODUCTOS, SERVICIOS,
NEGOCIOS Y ACTIVIDADES DE LA COMPANIA

DESCRIPCION DE LAS POLITICAS DE INVERSION Y DE
FINANCIAMIENTO

EXPECTATIVAS FUTURAS, ESTRATEGIA DEL EMISOR,
DESARROLLO E INVESTIGACION DE NUEVOS PRODUCTOS
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4. INFORMACION ECONOMICO-FINANCIERA

o ESTADOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA EQUINOX S.A.

o ANALISIS HORIZONTAL Y VERTICAL DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS INDICADORES FINANCIEROS

o DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS PRODUCTIVOS
E IMPRODUCTIVOS

5. ANEXOS

1. INFORMACION GENERAL

NOMBRE DEL EMISOR
EQUINOX S.A.

NUMERO DE RUC
1790665437001

FECHA DE OTORGAMIENTO DE ESCRITURA PUBLICA DE
CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL.
EQUINOX S.A. fue constituida en la ciudad de Quito, mediante escritura
publica otorgada el 2 de diciembre de 1983, ante el Notario Tercero del
Canton Quito, Dr. Efrain Martinez Paz, e inscrita en el registro Mercantil el
29 de noviembre de 1984.

PLAZO DE DURACION DE LA COMPANIA
29 de noviembre de 2024
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DOMICILIO, TELEFONO, FAX DELA OFICINA PRINCIPAL

PROVINCIA: Pichincha, CANTON: Quito, BARRIO: El Batan, CALLE:
Republica del Salvador N34-229 Y Moscu, EDIFICIO: San Salvador,
PISO: Quinto

OBJETO SOCIAL

La importacion, exportacion, comercializacion y distribucion de toda clase
de articulos necesarios para la practica de las diversas disciplinas
deportivas, asi como articulos, bienes, productos, materias primas,

accesorios, equipos y mercancia en general.

CAPITAL SUSCRITO

Cuarenta seis mil seiscientos délares ($46.600)
NUMERO DE ACCIONES, CLASE Y VALOR NOMINAL DE CADA ACCION Y SERIES

NuUmero de acciones: 46.600
Clase: ordinarias y nominativas

Valor Nominal de cada accion: $1,00

PRINCIPALES ACCIONISTAS, REPRESENTANTES LEGALES, DIRECTORES Y
ADMINISTRADORES

Dr. Fausto Corral 42%
Econ. Rodrigo Ribadeneira 23%
Dra. Viviana Haro 17%
Ing. Cristian Arcos 13%

NUMERO DE FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS

ADMINISTRADORES 9
EMPLEADOS 28
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ORGANIGRAMA

JUNTA GENERAL
DE ACCIONISTAS

[ D[EECITORIO ]

|
[ GERENCIA ]

GENERAL

RECURSOS
HUMANOS

.[ SISTEMAS ]

_[ DTO. LEGAL
ha . ™, ™
GERENCIA (" GERENCIA DE GERENCI.A DE
FINANCIERA MARKETING Y PRODUCTO
VENTAS
A
s l o~ I
CONTAEBILIDAD DTO. DE [' TAP ATGS ]
MARKETING |
- ol \, A
[ ACCESORIOS ]
— I
TESORERIA DTO. VENTAS [ ROPA ]

2. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

FECHA DEL ACTA DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS QUE
RESOLVIO LA EMISION

Segun resolucién de Junta General Ordinaria de Accionistas N° 2010-
JGAE-04 en sesion de 8 de Julio de 2010.
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MONTO Y TIPO DE MONEDA

Hasta $2°000.000 de los Estados Unidos de América.
CLASE, SERIE Y PLAZO

Las emisiones serdn de una sola clase a un plazo de 1080 dias por un
monto de $2°000.000, en cada una de las emisiones se podran emitir
titulos de $1000 cada una, de los Estados Unidos de América.
PERIODICIDAD DEL PAGO DE INTERESES

Los intereses seran cancelados cada 180 dias.

TASA DE INTERES

Para el calculo de interés que devengan los titulos se utilizara una tasa
del 8% anual fija pagadero sobre saldos de capital. Los intereses
empezaran a devengarse a partir de la fecha de emision de los titulos, es
decir, cuando estén en circulacion en forma primaria.

FORMA DE CALCULO

360/360: corresponde a afos de 360 dias, de doce meses con duracién

de 30 dias cada mes.

FORMA DE CANCELACION DE INTERESES

A la presentacion de cupones al portador mediante giro de cheque.
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AMORTIZACION DEL CAPITAL.

La amortizacién del capital de las obligaciones se realizara mediante
cupones de de capital al portador en los valores definidos en la
correspondiente tabla de amortizacion.

El pago de capital se realizara previa presentacion de los cupones
respectivos, cada 180 dias contados desde la fecha en que la obligacion

se ponga en circulacion.

FORMA DE CANCELACION DEL CAPITAL

A la presentaciéon de cupones al portador mediante giro de cheque.

GARANTIA

General en términos de la Ley del Mercado de Valores constituidos con el

80% de los activos libres de gravamenes.

DESTINO DE LOS RECURSOS

Reestructuracion de pasivos y creacion de tienda de venta al consumidor

final.

SISTEMA DE COLOCACION

Las obligaciones seran colocadas mediante oferta publica, en forma
bursatil, a través de las bolsas de valores legalmente establecidas en el

pais. Los titulos seran desmaterializados y se utilizaran los servicios del

DECEVAL (deposito centralizado de valores).
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RESCATES ANTICIPADOS

La presente emision de obligaciones no contempla procedimientos de

rescates anticipados.

AGENTE PAGADOR Y LUGAR DE PAGO

Banco de Guayaquil S.A. en su oficina principal de la ciudad de Quito.
Domicilio: Quito

Direccion: Colon y Reina Victoria, Esq.

Teléfono: (593-2) 2566-800 Fax: (593-2) 2566-800

AGENTE ASESOR Y COLOCADOR

Casa de Valores Multivalores BG S.A

CALIFICADORA DE RIESGOS CALIFICACION OTORGADA

Humphreys S.A. Calificadora de Riesgos.
AA+

REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS

El Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A. actuard como
Representante de los Obligacionistas.

Direccion: Victor Manuel Renddn 401 y General Cordova, Edif.
Amazonas, piso 5 Oficina ly 2

Telefax: (593-2) 2305941-2303535
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AUDITORES EXTERNOS

Deloitte & Touche

RESUMEN DEL CONVENIO DE REPRESENTACION

El dia 27 de junio del 2010, se suscribi6 el contrato de representacion de
los obligacionistas entre la compafila EQEUINOX S.A., como institucion
emisora y el Estudio Juridico Pandzic & Asociados, como representante

de los obligacionistas de esta emision.

Son obligaciones y facultades de EL REPRESENTANTE:

a) Verificar el cumplimiento por parte de LA EMISORA, de las clausulas,

términos y demas obligaciones contraidas en el contrato de emision;

b) Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones por
parle de LA EMISORA a los obligacionistas y a la Superintendencia de

Compaiiias, con la periodicidad que ésta sefiale;

c) Verificar periédicamente el uso de los fondos declarados por LA
EMISORA, en la forma y conforme a lo establecido en el contrato de
emision;

d) Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas, de
los correspondientes intereses, amortizaciones y reajustes de las

obligaciones sorteadas o vencidas;

e) Acordar con LA EMISORA las reformas especificas al contrato de

emision que hubiera autorizado la asamblea de obligacionistas;
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f) Elaborar el informe de gestiébn para ponerlo a consideracion de la
asamblea de obligacionistas;

g) Actuar por el bien y defensa de los obligacionistas;

h) Solicitar la conformacion de un Fondo de Amortizacion;

i) Demandara LA EMISORA por incumplimiento de las condiciones
acordadas para la emision, en defensa de los intereses comunes de los
obligacionistas,

j) Convocar a la Asamblea de los obligacionistas;

k) Levantar o sustituir las garantias otorgadas; cumpliendo con ello con lo
estipulado en el Art. 168 pendltimo inciso de la Ley de Mercado de

Valores;

I) Examinar la contabilidad de la compafia emisora, con el propésito de
verificar el cumplimiento de todas las obligaciones adquiridas por ésta, en

el contrato de emision;
m) El cumplimiento de las demas funciones establecidas en la escritura
de emision.
DECLARACION JURAMENTADA DEL REPRESENTANTE DE LOS
OBLIGACIONISTAS

DECLARACION JURAMENTADA
Ab. Radmila Pandzic Arapov de Pita, por los derechos que represento del
ESTUDIO JURIDICO PANDZIC & ASOCIADOS SA, en mi calidad de

Presidenta, de conformidad con lo estipulado en el Art. 12, del Capitulo I,

Subtitulo V, Titulo Il de la Codificacion de las Resoluciones Expedidas por
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el Consejo Nacional de Valores, declaro bajo juramento, que mi
representada la compafia  ESTUDIO JURIDICO PANDZIC &
ASOCIADOS SA, no esta incurso en las prohibiciones del articulo 165 de
la Ley de Mercado de Valores y Art.3, de la Seccion I, del Capitulo V,
Titulo Il de la Codificacion de las Resoluciones Expedidas por el Consejo
Nacional de Valores, respecto de la emision de obligaciones que efectta
la comparfiia EQUINOX SA.

Quito, 2 de julio de 2010

ESTUDIO JURIDICO PANDZIC & ASOCIADOS SA.

Ab. Radmila Pandzic Arapov de PitaPresidenta

3. DESCRIPCION DEL NEGOCIO EMISOR

DESCRIPCION DEL ENTORNO ECONOMICO EN QUE SE HA VENIDO
DESARROLLANDO Y DESARROLLARA SUS ACTIVIDADES EQUINOX
S.A.

BALANZA COMERCIAL: El saldo de la Balanza Comercial durante el
primer trimestre del afio 2010, cierra con un superavit de USD 114.46
millones; lo que significd una recuperacion del 115.07% respecto al déficit
registrado en enero — marzo del 2009, el mismo que fue de USD -759.53

millones.

PRODUCTO INTERNO BRUTO: ElI comportamiento del PRODUCTO
INTERNO BRUTO en los ultimos afios ha sido bastante irregular, esto se
puede atribuir a varios sucesos y variables, como por ejemplo la

inestabilidad juridica existente, déficits fiscales, cambios de gobierno
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anticipado y su tendencia politica. Si bien es cierto que el PIB depende de
la produccion de bienes y servicios, se puede ver claramente afectado,
por las variables que se puedan presentar y que afectan a todos sus
elementos.

Segun el Banco Central del Ecuador, en el 2008, El PIB reportd un
crecimiento del 2.40%, es decir, tuvo un incremento en USD
54.685.881,00 en dolares, que si bien es cierto, no es un alza bastante
grande, si ponemos en consideracion los sucesos ocurridos durante este

periodo se la podria tomar como aceptable.

LA INFLACION EN EL ECUADOR: Para el afio 2008 se presenta un
incremento en este indice del 8.3%, sin embargo para el afio 2009 se
observa una recuperacion habiendo disminuido al 4.31%.

En los primeros meses del afio 2010, el nivel de los precios se ha visto
afectado por efectos climaticos que repercuten en los principales
productos agricolas en nuestro pais, pero se espera que el resto del afio
se presente niveles inflacionarios menores tomando las medidas
econOmicas pertinentes. La inflacion acumulada a Marzo 2010 asciende a
3.35%.

TASAS DE INTERES- DOLARIZACION: Las tasas de interés internas
debido a la dolarizacién se deberan ajustar a los niveles internacionales,
actualmente, se puede determinar que las tasas de interés son estables,
sin embargo la tasa de interés activa para créditos de consumo es aun
elevada a pesar de su disminucion con respecto al afio 2009, esta medida
incentiva a la gente al ahorro.

Este proceso de ajuste propicia que el sistema financiero entre en una
etapa de estabilidad y crecimiento sostenido, ya que, con las nuevas
tasas adoptadas la banca se transforma en escenarios mas atractivos

para ahorrar e invertir. El repunte del sistema financiero posterior a la
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dolarizacion se debe en gran parte a la baja de las tasas de interés y a la

seguridad que proporciona la moneda actual.

PRINCIPALES LINEAS DE PRODUCTOS DE LA COMPANIA

La empresa Equinox S.A. se dedica a la importacion, exportacion,
comercializacién y distribucion de toda clase de articulos necesarios para
la practica de las diversas disciplinas deportivas, asi como articulos,
bienes, productos, materias primas, accesorios, equipos y mercancia de
la marca Nike.

Nike Internacional es la distribuidora a nivel mundial de estos productos,
es por esto que Equinox S.A. esta sujeta a las politicas y estandares de

Su gobierno corporativo.

Los principales productos que se comercializan son: Ropa, Accesorios y
Zapatos, los cuales son importados desde los paises fabricantes como
Hong Kong, Taiwan, China, Japon y EEUU, y se exporta a paises como

Venezuela, Peru y Bolivia.

CLIENTES

La empresa EQUINOX S.A. comercializa productos para atletas de marca
NIKE, esta empresa importa estos productos, ya sean, zapatos, ropa o
accesorios los cuales son vendidos al por mayor a empresas como
MARATHON SPORTS, TELESHOP, EXPLORER, y demas distribuidoras

deportivas a nivel nacional.

Ademas la empresa cuenta con una tienda de venta directa a los

consumidores finales llamada NIKE SHOP, en la ciudad de Guayaquil, sin
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embargo la empresa piensa crear estas tiendas a nivel nacional en los

proximos afos.

El producto esta direccionado a todas las personas deportistas que
deseen vestir de forma exclusiva con productos de marca Nike, con
buena calidad y sobre todo comodidad.

COMPETENCIA

El mercado de los consumidores de ropa y calzado deportivo ha estado
dominado por la marca Nike, en Ecuador la empresa que la representa es

EQUINOX S.A., con una participacion que alcanza a 36% a nivel mundial.

Su pricipal competencia es la marca Adidas, manejada por la empresa
DIDE S.A., la cual hasta el aflo pasado tenia una participacion de 8,9%,
sin embargo tras la compra de Reebok, el cual tenia un 12% de
participaciéon, Adidas mas que duplicé su participacion a 21%,

posicionandose en el segundo lugar detras de Nike.

Como tercer competidor se tiene a la marca Puma con su empresa
MILDEPORTES S.A. con un 9% de participacion en el mercado.

EXPECTATIVAS FUTURAS, ESTRATEGIA DEL EMISOR, DESARROLLO E INVESTIGACION
DE NUEVOS PRODUCTOS

La empresa Equinox S.A. esta sujeta a los estdndares otorgados por Nike
Internacional. Uno de estos requerimientos es la participacion dentro del

Mercado de Valores de las empresas distribuidoras de sus productos.
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La estrategia maestra de la empresa es la reestructuracion de sus
obligaciones, con bancos nacionales, extranjeros y con compaifias

relacionadas.

Esta reestructuracién se la realizar4 a través de una desinversion de
depdsitos a plazo y ademas con la emision de obligaciones, para lo cual
se garantizara el pago de esta nueva deuda con la creacion de una nueva

tienda directa en la ciudad de Quito.

4. INFORMACION ECONOMICO-FINANCIERA

BALANCE GENERAL

La empresa EQUINOX S.A. presenta su Balance General con un total de
activos al cierre del afio 2009 con USD 19°089.000 superando al los
pasivos con un total de USD 18°847.000. Ademés cuenta con un capital
social de USD 47.000.
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EQUINOX S.A.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE...
(en miles de U.S. ddlares)

ACTIVOS 2.007 2.008 2.009
ACTIVOS CORRIENTES:

Caja y Bancos 996 1.582 78
Cuentas por cobrar comerciales 342 474 451
Cuentas por cobrar a companias relacionadas 13.934 10.205 356
Inventarios 6.394 6.751 5.197
Otras cuentas por cobrar 490 790 800
Total Activos Corrientes 22.156 19.802 6.882
ACTIVO FIJO NETO 11 14 9
INVERSIONES A LARGO PLAZO 3.182 5.394 12.192
OTROS ACTIVOS 3 5 6
TOTAL ACTIVO 25.352 25.215 19.089
PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES:

Sobregiros Bancarios 34 8 279
Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo 866
Obligaciones por pagar a bancos 21.318 19.301 9.676
Cuentas por pagar 1.467 3.350 304
Cuentas por pagar a companiias relacionadas 214 7.343
Gatos acumulados y otras cuentas por pagar 469 298 348
Total Pasivos Corrientes 23.288 24.037 17.950
OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 866

DIVIDENDOS POR PAGAR 887
PROVISION PARA JUBILACION 7 10
PATRIMONIO:

Capital Social 47 47 47
Aportes para futuras capitalizaciones 109 109 109
Reserva Legal 54 54 54
Utilidades Retenidas 988 961 32
Total Patrimonio de los accionistas 1.198 1.171 242
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 25.352 25.215 19.089
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ANALISIS VERTICAL

Debido a la naturaleza de la empresa EQUINOX S.A. se puede apreciar
en el Balance General que la principal cuenta dentro de los activos
corrientes para el Ultimo periodo es la cuenta inventarios, sin embargo en
los afios 2007 y 2008 se observa que el mayor porcentaje de los activos
corrientes corresponden a cuentas por cobrar a compafiias relacionadas,
deduciendo que la empresa tuvo una buena gestion de cobros durante el
afno 2009.

Las inversiones a largo plazo también constituyen una fuente principal de
los activos de la empresa siendo parte de esta cuenta los depdsitos a

plazo y los fondos en fideicomisos.

Dentro de los pasivos de la empresa para el Ultimo periodo son
representativas las cifras de las cuentas por pagar a bancos y a
compaifiias relacionadas, es por esto que, la empresa desea reestructurar

sus pasivos mediante un proceso de Emision de Obligaciones.
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EQUINOX S.A.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE..

(en miles de U.S. délares)

ACTIVOS 2.007 V | 2.008 \'/ 2.009 Vv
ACTIVOS CORRIENTES:
Caja y Bancos 996 A%| 1.582 | 6% 78 | 0%
Cuentas por cobrar comerciales 342 1% 474 2% 451 2%
Cuentas por cobrar a companias relaci{ 13.934 | 55%| 10.205 | 40% 356 | 2%
Inventarios 6.394 | 25%| 6.751 27% | 5.197 | 27%
Oftras cuentas por cobrar 490 2% 790 | 3% 800 | 4%
Total Activos Corrientes 22.156 | 87%| 19.802 [ 79% | 6.882 | 36%
0%
ACTIVO FIJO NETO 11 0% 14 0% 9 0%
0%
INVERSIONES A LARGO PLAZO 3.182 13%| 5.394 | 21% |12.192 | 64%
0%
OTROS ACTIVOS 3 0% 5 | 0% 6 | 0%
0%
TOTAL ACTIVO 25.352 [100%| 25.215 [100%|19.082 |100%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES:
Sobregiros Bancarios 34 0% 8 0% 279 1%
Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo 866 3%
Obligaciones por pagar a bancos 21.318 | 84%| 19.301 77% | 9.676 | 51%
Cuentas por pagar 1.467 6%| 3.350 | 13% 304 | 2%
Cuentas por pagar a companias relacionadas 214 1% | 7.343 | 38%
Gatos acumulados y otras cuentas por | 469 2% 298 1% 348 | 2%
Total Pasivos Corrientes 23.288 | 92%| 24.037 | 95% |17.950 | 94%
OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 866 3%
DIVIDENDOS POR PAGAR 887 5%
PROVISION PARA JUBILACION 7 | 0% 10 | 0%
PATRIMONIO:
Capital Social 47 0% 47 | 0% 47 | 0%
Aportes para futuras capitalizaciones 109 0% 109 0% 109 1%
Reserva Legal 54 0% 54 | 0% 54 | 0%
Utilidades Retenidas 988 4% 961 4% 32 | 0%
Total Patrimonio de los accionistas 1.198 5% 1.171 5% 242 1%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 25.352 [100%| 25.215 |100% | 19.08? |[100%
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ANALISIS HORIZONTAL

El afio 2009 fue un afio dificil dentro de la economia de nuestro pais como
de pudo apreciar en los principales indicadores dentro del analisis del
Macroambiente, es por esta razon que la empresa se vio afectada por
esta crisis en su ultimo periodo, sin embargo para los préximos afios se
prevee un escenario optimista para poder recuperar las cifras que

disminuyeron durante el 2009.

La cuenta Caja — Bancos tuvo un aumento del 59% para el afio 2008
respecto al 2007, sin embargo se disminuye en un 95% para altimo afio,
esto se puede justificar con el pago de algunas obligaciones a bancos ya

que se disminuy6 esta cuenta en un 50% respecto al afio 2008.

Los inventarios disminuyeron en un 23% para el afio 2009, sin embargo
constituye la principal cuenta de los activos corrientes ya que dentro de

esta cuenta se desarrolla el giro del negocio.

Las disminuciones de algunas cuentas del activo se justifican por el alto
incremento de las inversiones a largo plazo, esto es del 125% con
respecto al 2008, tomando en cuenta que la empresa desea ganar
rentabilidades por este medio tomando las debidas politicas de riesgo.

Para poder afrontar la crisis econdmica, la empresa aumentd de manera
significativa sus sobregiros bancarios y cuentas por pagar a compafias

relacionadas en el dltimo periodo.
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EQUINOX S.A.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE...
(en miles de U.S. délares)

ACTIVOS 2.007 | 2.008 H 2.009 [H

ACTIVOS CORRIENTES:

Caja yBancos 996 1.582 59% 78 -95%
Cuentas por cobrar comerciales 342 474 39% 451 -5%
Cuentas por cobrar a companias relacionadas 13.934 10.205 -27% 356 -97%
Inventarios 6.394 6.751 6% 5.197 -23%
Oftras cuentas por cobrar 490 790 61% 800 1%
Total Activos Corrientes 22.156 19.802 -11% 6.882 -65%
ACTIVO FIJO NETO 11 14 27% 9 -36%
INVERSIONES A LARGO PLAZO 3.182 5.394 70% 12.192 126%
OTROS ACTIVOS 3 5 67% 6 20%
TOTAL ACTIVO 25.352 | 25.215 -1% 19.089 -24%

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES:

Sobregiros Bancarios 34 8 -76% 279 |3388%
Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo 866 -100%
Obligaciones por pagar a bancos 21.318 19.301 -9% 9.676 -50%
Cuentas por pagar 1.467 3.350 128% 304 -91%
Cuentas por pagar a companias relacionadas 214 7.343 [3331%
Gatos acumulados y otras cuentas por pagar 469 298 -36% 348 17%
Total Pasivos Corrientes 23.288 24.037 3% 17.950 -25%
OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 866 -100%

DIVIDENDOS POR PAGAR 887
PROVISION PARA JUBILACION 7 10 43%
PATRIMONIO:

Capital Social 47 47 0% 47 0%
Aportes para futuras capitalizaciones 109 109 0% 109 0%
Reserva Legal 54 54 0% 54 0%
Utilidades Retenidas 988 961 -3% 32 -97%
Total Patrimonio de los accionistas 1.198 1.171 -2% 242 -79%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 25.352 25.215 -1% 19.089 -24%

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

La empresa EEQUINOX S.A. cuenta con unas ventas para el afio 2009 de
USD 20°633.000, manteniendo en todos los afios un margen bruto de
utilidad. Posterior al descuento de otros gastos cuenta con una utilidad
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antes de impuesto a la renta y participacion a trabajadores en todos sus
afos. Finalmente para el ultimo periodo obtuvo una utilidad neta de USD
31.000 cifra con la cual la empresa podria volver a invertir o garantizar el
pago de sus nuevas deudas.

EQUINOX S.A.

ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE ...
(en miles de U.S. ddlares)

2.007 2.008 2.009
VENTAS NETAS 20.234 23.456 20.633
COSTO DE VENTAS 17.670 20.449 17.941
MARGEN BRUTO 2.564 3.007 2.692
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 9215 1.134 881
UTILIDAD DE OPERACIONES 1.649 1.873 1.811
OTROS GASTOS (INGRESOS) NETO
Intereses pagados 1.838 1.069
Comisiones por cartas de crédito 239 265
Gastos Financieros 2.047 71 157
Intereses ganados -532 -506 -126
Otros gastos neto 88 221 410
Total 1.603 1.863 1.775
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION A 46 10 36
TRABAJADORES E IMP. A LA RENTA
MENOS:
Participacién a trabajadores 1 5
Impuesto a la renta 36 36
Total 36 37 5
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 10 -27 31

ANALISIS VERTICAL
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Tomando como cuenta principal del estado de pérdidas y ganancias a las
Ventas Netas tenemos que la cifra mas representativa de esta es su costo
de venta, sin embargo la empresa mantiene un margen bruto de utilidad

representativo que al final del estado contribuye a la utilidad neta.

Los intereses pagados superan a los intereses ganados, es por esta razén
que la empresa debe reconsiderar el uso de la banca comercial como

fuente de financiamiento ya que ésta implica altos costos financieros.

En los afos 2008 y 2009 los trabajadores obtuvieron sus utilidades
producto de la gestion operacional de la empresa.

EQUINOX S.A.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE ...
(en miles de U.S. délares)

2.007 |V 2.008 |V 2.009 |V
VENTAS NETAS 20.234 100%| 23.456 | 100%| 20.633 100%
COSTO DE VENTAS 17.670 87%| 20.449 87%| 17.941 87%
MARGEN BRUTO 2.564 13% 3.007 13% 2.692 13%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 9215 5% 1.134 5% 881 4%
UTILIDAD DE OPERACIONES 1.649 8% 1.873 8% 1.811 9%
OTROS GASTOS (INGRESOS) NETO
Intereses pagados 1.838 8% 1.069 5%
Comisiones por cartas de crédito 239 1% 265 1%
Gastos Financieros 2.047 10% 71 0% 157 1%
Intereses ganados -532 -3% -506 2% -126 -1%
Otros gastos neto 88 0% 221 1% 410 2%
Total 1.603 8% 1.863 8% 1.775 9%
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION A 46 0% 10 0% 36 0%
TRABAJADORES E IMP. A LA RENTA
MENGQCS:
Participaciéon a trabajadores 1 5 0%
Impuesto a la renta 36 0% 36 0%
Total 36 0% 37 0% 5 0%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 10 | 0,05% -27 0% 31 0%
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ANALISIS HORIZONTAL

Las ventas de la empresa crecieron durante el periodo 2007-2008 en un
16%, debido a la crisis mundial que repercutié en empresas ecuatorianas,
para el afio 2009 las ventas tuvieron una disminucion del 12%, sin
embargo, la relacion con el costo de ventas fue similar, es decir,
disminuy6 en el mismo porcentaje que las ventas lo cual hizo que se siga

manteniendo un margen bruto de utilidad en los tres periodos analizados.

Los gastos de administracion y ventas aunque tuvieron un aumento del
24% para el afio 2008 se denota una importante disminucion del 22%

para el 2009 lo cual contribuye al aumento de la utilidad neta.

Por otra parte, los gastos financieros a pesar de su disminucién en el afio
2008, tuvieron una aumento significativo para el aflo 2009, es por esto

gue se reitera la necesidad de buscar otra forma de financiamiento.

El afio 2008 constituyé un afio sin utilidad neta para la empresa, sin
embargo, cumplieron con las normas legales de participacion a los

trabajadores y el pago al impuesto a la renta.

Para el afo 2009 la empresa tuvo una importante recuperacion

reflejandose el aumento de la utilidad neta en un 215%.
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EQUINOX S.A.

ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE ...

(en miles de U.S. délares)

2.007 2.008 |H 2.009
VENTAS NETAS 20.234 | 23.456 16%| 20.633 -12%
COSTO DE VENTAS 17.670 | 20.449 16%| 17.941 -12%
MARGEN BRUTO 2.564 3.007 17%| 2.692 -10%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 9215 1.134 24% 881 -22%
UTILIDAD DE OPERACIONES 1.649 1.873 14%| 1.811 -3%
OTROS GASTOS (INGRESOS) NETO
Intereses pagados 1.838 1.069 -42%
Comisiones por cartas de crédito 239 265 11%
Gastos Financieros 2.047 71 -97% 157 121%
Intereses ganados -532 -506 -5% -126 -75%
Otros gastos neto 88 221 151% 410 86%
Total 1.603 1.863 16%| 1.775 -5%
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION A 46 10 -78% 36 260%
TRABAJADORES E IMP. A LA RENTA
MENGQOS:
Participacion a trabajadores 1 5 400%
Impuesto a la renta 36 36 0%
Total 36 37 3% 5 -86%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 10 -27 -370% 31 -215%

150




EQUINOX S.A.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE ...
(en miles de U.S. délares)

2.007 2.008 |H 2.009 (H
VENTAS NETAS 20.234 | 23.456 16%| 20.633 -12%
COSTO DE VENTAS 17.670 | 20.449 16%| 17.941 -12%
MARGEN BRUTO 2.564 3.007 17%| 2.692 -10%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 9215 1.134 24% 881 -22%
UTILIDAD DE OPERACIONES 1.649 1.873 14%| 1.811 -3%
OTROS GASTOS (INGRESOS) NETO
Intereses pagados 1.838 1.069 -42%
Comisiones por cartas de crédito 239 265 11%
Gastos Financieros 2.047 71 -97% 157 121%
Intereses ganados -532 -506 -5% -126 -75%
Otros gastos neto 88 221 151% 410 86%
Total 1.603 1.863 16%| 1.775 -5%
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION A 46 10 -78% 36 260%
TRABAJADORES E IMP. A LA RENTA
MENGQOS:
Participacion a trabajadores 1 5 400%
Impuesto a la renta 36 36 0%
Total 36 37 3% 5 -86%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 10 -27 -370% 31 -215%

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
El efectivo neto que proviene de las actividades dentro del giro del

negocio de la empresa representa su principal ingreso, siendo la principal

cuenta el efectivo que se recibe de clientes y de compaiiias relacionadas.
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La empresa ha tenido una importante politica de inversion, principalmente
a largo plazo, lo cual constituye una forma de obtener ingresos para la

empresa.

Para el afilo 2009 la empresa realiz6 pagos significativos a sus
obligaciones con las entidades financieras, ya que esta cuenta

representaba altos costos de financiamiento.
Aun cuando la empresa ha tenido desembolsos de efectivo, en los tres

periodos se observa que la empresa cuenta con saldos de efectivo lo cual

garantiza que el pago de deudas en caso de adquirirlas.
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EQUINOX S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE CAJA AL 31 DE DICIEMBRE ...
(en miles de U.S. délares)

2,007 2,008 2,009
FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE OPERACION
Recibido de clientes y companias relacionadas 16.041 25.705 | 28.306
Pagado a proveedores, trabajadores y companias relacionadas|- 19.108 |- 20.006 |- 12.536
Intereses y comisiones pagadas - 2010 |- 2327 |- 2201
Intereses ganados 532 506 126
Participacién a trabajadores - 1
Impuesto a la renta 28 19 - 137
Ofros gastos, neto 88 218 150
Efectivo neto proveniente de actividades de operacién - 4,661 3.541 13.707
FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicion de activos fijos 8
Incremento de inversiones a largo plazo - 3182 2212 |- 6.798
Recuperacidn de cuentas por cobrar a companias relacionadas 1.310 1.808
Precio de venta de propiedades y equipos 3
Adquisicion de otros activos 1 2 |- 1
Efectivo neto proveniente de actividades de inversion - 3.180 912 |- 4.991
FLIJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE AINANCIAMIENTO
Pago de vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo 929 |- 866
Pago de obligaciones por pagar a bancos y sobregiros 1.114 |- 9.354
Incremento de Obligaciones por pagar a bancos 8.978
Incremento (pago) de documentos por pagar 650
Efectivo neto proveniente de actividades de financiamiento 8.328 |- 2.043 |- 10.220
CAJAY BANCOS
Incremento (disminucién) neto durante el afio 487 586 |- 1.504
Saldo al comienzo del ano 509 996 1.582
SALDOS AL FIN DEL ANO 996 1.582 78
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

2.007 2.008 2.009
INDICE DE LIQUIDEZ 0,95 0,82 0,38
PRUEBA ACIDA 0,68 0,54 0,09
PERIODO MEDIO DE COBRO 258 166 14
PERIODO MEDIO DE INVENTARIOS 130 119 104
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 1,0 1,0 1,0
GASTOS FINANCIEROS A VENTAS NETAS 0,1 0,003 0,008
RETABILIDAD DEL ACTIVO TOTAL 0,0004 0,001 0,002
RETABILIDAD DEL PATRIMONIO 0,008 0,023 0,128

El indice de liguidez como la prueba acida muestran que la empresa no
cuenta con los recursos a corto plazo para el pago de sus obligaciones,
sin embargo estos indicadores no son negativos, ya que la empresa tiene
politicas de inversién para no tener recursos improductivos, es decir la
gue la empresa para el afio 2009 realizdé importantes inversiones con su
efectivo disponible como son los depoésitos a plazo y en fideicomisos lo
cual da a la empresa ganancias sobre el efectivo que antes era

improductivo.

La empresa ha implementado politicas para el periodo de cobro a sus
clientes y compafiias relacionadas disminuyendo asi su periodo medio de
cobro de 258 dias en el 2007 a 14 dias para el 2009.

De igual manera, el periodo medio de con que se movilizan los inventarios
a disminuido de 130 dias en el 2007 a 104 dias en el 2008.

La razén de endeudamiento es aceptable en la empresa, su indice nos

muestra que la empresa ha mantenido un nivel constante de

endeudamiento, no existe sobreendeudamiento, sin embargo la empresa
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desea disminuir sus deudas con las entidades bancarias y reestructurar
Sus pasivos.

La relacién existente entre los gastos financieros incurridos en las
actividades de operacion, administracion, etc., y las ventas obtenidas en

el periodo constituyen un porcentaje prudente.

La rentabilidad que se obtuvo a partir de los activos ha ido incrementando,
por cada dolar que la empresa invirtio en sus activos a obtenido en el
2009 un 0.2% de rentabilidad.

La rentabilidad sobre el patrimonio ha ido evolucionando hasta llegar al

2009 por cada ddlar que invirtieron los accionistas obtienen un 12.8% de

rentabilidad.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

o Toda empresa, publica o privada, requiere de recursos financieros
para realizar sus operaciones permanentes “capital de trabajo”,
desarrollar actividades de crecimiento y expansion del negocio, asi
como, el inicio de nuevos proyectos que impliquen inversién o
reestructuracion de pasivos. En nuestro pais existen diferentes
tipos de financiamiento ya sea a corto o largo plazo, de fuentes

internas o externas.

o Como fuentes internas de corto plazo se puede optar por
aportaciones de socios, utilidades reinvertidas, depreciaciones y
amortizaciones, venta de activos;, mientras que como fuentes
externas se puede elegir entre crédito de proveedores, crédito
bancario, lineas de crédito, papeles comerciales, entre otros.

o La principal fuente interna a largo plazo es la emision de acciones
mientras como fuentes externas a largo plazo se puede decidir
entre crédito hipotecario, emisién de obligaciones, arrendamiento

mercantil y titularizacion.

o La emision de obligaciones constituye un mecanismo de
financiamiento empresarial directo, al proporcionar a las empresas
recursos frescos y a menores costos que los que pueden conseguir
mediante préstamos comerciales. Posee ventajas comparativas
con relacion al financiamiento de la banca comercial como son:
reducciones en el costo financiero, mayor flexibilidad en la
estructura de financiamiento, mejoramiento en la imagen de la
empresa, entre otras. Estas obligaciones son titulos a la orden o al
portador, son valores de mediano o largo plazo, pueden contener

cupones, los cuales seran nominativos, a la orden o al portador, se
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consideran como bienes muebles, representan un valor nominal,
generan una renta fija, se emiten con la indicacion de un plazo
determinado, son amortizables, tienen el caracter de titulos
ejecutivos, son negociables en las bolsas de valores y pueden ser

ofrecidos en venta al publico en general.

El mercado de valores es parte de los mercados financieros, que
cumplen el rol de canalizar el ahorro hacia la inversion. Por un
lado, lo hacen a través del mercado de dinero, en que actua la
banca y otros intermediarios, proporcionando financiamiento de
corto plazo. Por otro, el mercado de valores otorga financiamiento
a largo plazo y a menor costo, utilizando instrumentos como
obligaciones, acciones, titularizaciones, etc. Hoy en dia este
mercado se estd desarrollando en nuestro pais por el aumento de

la participacion de las empresas dentro del mismo.

El entorno econdmico en el que se desenvuelven las empresas
ecuatorianas en los ultimos tiempos se caracterizd porque el afio
2009 inicié con un escenario de arrastre de la crisis que a nivel
mundial se desatd en el 2008 en el ambito financiero, producto de
factores externos a la economia ecuatoriana. Para finales del 2009
y en los actuales momentos la situacion econdmico-financiera
empresarial en términos generales esta variando hacia una mejora
gue demanda nuevos esfuerzos empresariales y por tanto la
necesidad de obtener recursos de fuentes externas para aumentar
su actividad y mejorar los resultados aprovechando la coyuntura de

posible crecimiento econémico.

El proceso de emision de obligaciones se enmarca en este ambito
de financiamiento que implica el desarrollo de un proceso
sistematico de actividades que empieza con el desarrollo de tareas

preliminares al interior de la empresa, realizando un analisis
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empresarial del requerimiento del financiamiento y la posible
capacidad de pago elaborado por las Gerencias Financiera y
General, que incluye la definicibn del monto y todas las
caracteristicas financieras factibles de ser cumplidas por la
empresa, que debe ser conocido y aprobado por la Junta General
de Accionistas. Posteriormente deben cumplirse procesos definidos
en las normas legales vigentes entre las cuales se encuentra la
designacion de un representante de los obligacionistas, un agente
pagador, la calificadora de riesgos, y la elaboracion de un
prospecto de emisién de obligaciones.

o Una de las principales estrategias realizada por la empresa es la
desinversion realizada en bancos internacionales por un monto de
$12°192.000 con el cual la empresa ha decidido cancelar en su
totalidad las obligaciones al sistema bancario por un monto de
$9.676.000 y $ 2.516.000 a las cuentas por pagar a compaifias
relacionadas, quedando un saldo de la misma de $4.827.000. Es
por esto que la empresa analizé la necesidad de reestructurar este

monto a través de una emision de obligaciones.

o Debido a la presente ley de mercado de valores la empresa podra
financiarse por un monto no superior al 80% de sus activos libres
de todo gravamen, es por esto que la empresa se financiara por
un monto de $2.000.000 pagaderos a 3 afios semestralmente con

una tasa de interés del 7%.

o Adicionalmente, la empresa para cumplir con las expectativas de la
planeacién estratégica por la cual se proyecta alcanzar el 20% de
participacion de mercado, para los proximos afios, analiza la
creacion de una nueva tienda de venta directa a consumidor final

en la ciudad de Quito, para lo cual se ha realizado un presupuesto
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el cual asciende a $230.000, monto que sera cubierto por una
parte de la Emisién de Obligaciones.

El restante del monto adquirido, que es $1.770.000 se utilizara
para el pago a compaiiias relacionadas disminuyendo asi su deuda
a $3.054.000.

Finalmente, se han realizado los flujos proyectados analizando
cada una de los incrementos o disminuciones obtenidos en los
siguientes cinco afios y se determina que la empresa obtendra
saldos favorables garantizando asi el pago de la deuda de la
emision y cumpliendo el objetivo de la reestructuracion de sus

pasivos.

5.2 RECOMENDACIONES

o Conocer todas las posibles fuentes de financiamiento disponibles
en el mercado y de las posibles opciones de crédito el monto
maximo y el minimo que otorgan, el tipo de crédito que manejan y
sus condiciones, tipos de documentos que solicitan, politicas de
renovacion de créditos (flexibilidad de reestructuracion), flexibilidad
gue otorgan al vencimiento de cada pago y sus sanciones, los
tiempos maximos para cada tipo de crédito y tasas de interés que
se maneja para poder realizar con éxito sus proyectos de

expansion y crecimiento.

o Considerar como fuente de financiamiento a corto plazo el crédito

bancario, la eleccion de un banco en particular merece un examen

159



cuidadoso. La empresa debe estar segura de que el banco podra
auxiliar a la empresa a satisfacer las necesidades de efectivo a

corto plazo que ésta tenga y en el momento en que se presente.

o Adoptar como fuente de financiamiento a largo plazo a la Emisién
de Obligaciones por su reduccion en el costo financiero,
reestructuracion de financiamiento, mejoramiento en la imagen de
la empresa y por su apertura a nuevas lineas de crédito dentro del

Mercado de Valores.

o Realizar transacciones a través del mercado de valores ya que
propende a una mejor canalizacién del ahorro y al fomento de la
inversion para la optimizacion del sector productivo a través de la
empresa y aun la generacién del empleo y la productividad de

bienes y servicios.

o Aprovechar la presente estabilidad econ6mica y politica que
presenta nuestro pais, con uno de sus factores importantes que es
la dolarizacién, para cumplir con objetivos de crecimiento

empresarial y financiamiento que estos proyectos implican.

o Proceder de la manera que especifica la Ley de Mercado de
Valores y la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de
Valores para el proceso de una emision de obligaciones, de modo

gue se optimice tiempo, recursos y se garantice esta emision.

160



o

o

Establecer y mantener una planificacion estratégica de largo plazo
con objetivos claros y realistas, igualmente para el corto, y
mediano plazo para viabilizar el uso de los mejores mecanismos de
financiamiento empresarial. El objetivo empresarial de
reestructurar pasivos debe estar ligado a estrategias tales como: la
desinversion de recursos improductivos , financiamiento a través
del mercado de valores, ampliacién de las ventas con la creacion

de una tienda nueva, entre otras.

Realizar la desinversibn de su capital recursos improductivos
colocados en bancos del exterior, y establecer otros mecanismos
de garantia de pago a su principal proveedor, que no incidan
preponderantemente en la gestién financiera y resultados de la

empresa.

Crear una nueva tienda como estrategia para la empresa Equinox,
con el propésito de alcanzar mayor participaciéon en el mercado y
con ello mayores volumenes de ingresos y en general crecimiento

del negocio y de las utilidades a obtenerse.

Realizar la reestructuracion de sus pasivos permitira a la empresa
mejoras significativas en su administracion financiera ya que le
proporcionara mejores posibilidades de planear pagos a mediano
plazo sin la presién de la urgencia de pagos inmediatos por deudas

a corto plazo.

161



BIBLIOGRAFIA

VAN HORNE, WACHOWICZ J.; “Fundamentos de administracion

financiera”, Décima Edicion, 2008. Pag. 27.

MENGUZZATO Y RENAU. “La Direccién Estratégica de la
Empresa. Un enfoque innovador del management”, 2008, Pag. 13
GUZMAN César Aching, Matematicas financieras para toma de

decisiones empresariales, 2007, pag. 17-58

FABOZZI/MODIGLIANI/FERRI. Mercados e Instituciones
Financieras, Pag. 39-45.

G. AROSEMENA, Las Bolsas de Valores: Funcion que cumplen en

la economia Pag. 18

ARGUELLO Natalia y VALENCIA Janina. Emision de Obligaciones:
“Una alternativa en el mercado de capitales ecuatoriano para el

financiamiento de las empresas.”, 2009, PAG. 45-82

RON BAUTISTA F., “El Mercado de Valores: Concepto y
Evolucion” Gaceta Societaria, 2005, Pag. 8.)

NAVARRETE V. Manual de Renta Fija. Bolsa de Valores de
Guayaquil, Ecuador 2001, Pag 9-10

http://www.monografias.com/15/financiamiento/financiamiento.shtm
I

162


http://www.monografias.com/trabajos15/financiamiento/financiamiento.shtml
http://www.monografias.com/trabajos15/financiamiento/financiamiento.shtml

CODIFICACION DE LAS RESOLUCIONES EXPEDIDAS POR EL
CONSEJO NACIONAL DE VALORES: CODIFICACION
ACTUALIZADA HASTA LA RESOLUCION CNV-010-2009

LEY DE MERCADO DE VALORES

REGLAMENTO GENERAL DE LA BOLSA DE VALORES DE
QUITO

163



