
PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
XII EMISIÓN DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO 

 
 
 

 
EMISOR ESTRUCTURADOR Y COLOCADOR 

Almacenes Boyacá S.A. 
 
 

Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN: 
Valor: Obligaciones de Largo Plazo. 
Tipo de emisión: Desmaterializada 
Monto total de emisión:  Hasta USD 4´000.000,00 
 

 
 
Destino de recursos: Los recursos obtenidos de la emisión de obligaciones serán 

destinados, a sustitución de pasivos con costo financiero más 
alto o plazo más corto que la emisión de obligaciones, y a 
capital de trabajo consistente en pago a proveedores por 
compras de inventario para abastecimiento y posterior 
venta. 

Tipo de garantía: General. 
Calificación de riesgo: AAA- 
Calificadora de Riesgos: Class International Rating Calificadora De Riesgos S.A. 
Agente Pagador: Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de 

Valores DECEVALE S.A. 
Lugar de pago: Oficinas a nivel nacional del Depósito Centralizado de 

Compensación y Liquidación de Valores DECEVALE S.A. 
Rep. De Obligacionistas: Estudio Jurídico Pandzic & Asociados S.A. 
 

 
No. Y FECHA DE LAS RESOLUCIONES APROBATORIAS E INSCRIPCIONES: 

Oferta pública:  Resolución No. SCVS-INMV-DNAR-2025-00036001 del 26 de noviembre de 2025. 
Emisor:  Inscripción No. 2008.2.01.00344 del 11 de agosto de 2008. 
Valor:                        Inscripción No. 2025.G.02.004449 del 28 de noviembre de 2025. 

 
EXCLUSIÓN DE RESPONSABILIDAD: 
 

La aprobación del Prospecto de Oferta Pública de Emisión de Obligaciones de largo plazo por parte 
de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros no implica la recomendación de ésta ni de 
los miembros de la Junta de Política y Regulación Financiera y Monetaria, para la suscripción o 
adquisición de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre el precio, la solvencia de la 
entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la misma.  
 
 

Clase Monto a Emitir Plazo Tasa Anual Pago de interés Amortizacion de Capital

1 4,000,000.00     1440 días 9% Trimestral Trimestral

lisettec
Aprobado
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2. Información general sobre el emisor 
 
a. Razón social del emisor: 

 
Almacenes Boyacá S.A. 

 
b. Número del RUC: 

 
0990010110001 
 

c. Domicilio principal de la compañía: 
 
MATRIZ:  
Domicilio: Guayaquil 
Dirección Oficina Matriz: Av. Juan Tanca Marengo Km 1.5 
Teléfono: 04-2597600  
Número de fax:  
Correo electrónico:  boyaca@boyaca.com 
Página Web: www.boyaca.com 
 
Sucursales  
Domicilio:  Guayaquil – Samborondón 
Dirección: Km 5.5  Vía  Samborondón 
Teléfono:    04-3728410 
Correo electrónico:  boyacasamborondon@boyaca.com 

Sucursales  
Domicilio:  Guayaquil - Urdesa 
Dirección:  Av. Kenndey 101 y Francisco Boloña  
Teléfono:    04 - 3728380 
Correo electrónico:  boyacaurdesa@boyaca.com 

Sucursales  
Domicilio:  Guayaquil - Ceibos 
Dirección:  Av. del Bombero Km 5.5 junto a la gasolinera Shell. 
Teléfono:    04-6060375 
Correo electrónico:  boyacaceibos@boyaca.com 

Sucursales  
Domicilio:  Quito 
Dirección:  Av. 10 de Agosto entre Cuero y Caicedo y Mariana de Jesús 
Teléfono:    02 - 2558900 
Correo electrónico: boyaca10deagosto@boyaca.com  
 
Sucursales  
Domicilio:  Quito 
Dirección:  Av. Interoceánica S/N C.C. Paseo San Francisco, Planta Baja 
Teléfono:    02 - 3922020 
Correo electrónico:  boyacacumbaya@boyaca.com 

mailto:boyaca@boyaca.com
mailto:boyacasamborondon@boyaca.com
mailto:boyacaurdesa@boyaca.com
mailto:boyacaceibos@boyaca.com
mailto:boyaca10deagosto@boyaca.com
mailto:boyacacumbaya@boyaca.com
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Sucursales  
Domicilio:  Quito 
Dirección: Centro Comercial El Recreo: Av.Pedro V. Maldonado (Planta Baja - Local 
G24) 
Teléfono:    02-3922114 
Correo electrónico:  boyacarecreo@boyaca.com 

Sucursales  
Domicilio:  Loja 
Dirección:  Av. Orillas del Zamora y Guayaquil, C.C. Plaza del Valle Shopping, 1er PA 
Teléfono:    07 - 3701210 
Correo electrónico:  boyacaloja@boyaca.com 

Sucursales  
Domicilio:  Cuenca  
Dirección:  Av. Remigio Crespo y Esmeraldas 
Teléfono:    07 - 2817009 
Correo electrónico:  boyacacuenca@boyaca.com 

Sucursales  
Domicilio:  Manta  
Dirección:  Av. Ascadio Paz entre calle 30 y 31 
Teléfono:    05 - 2620568 
Correo electrónico:  boyacamanta@boyaca.com 

Sucursales  
Domicilio:  Machala 
Dirección:  Av. 25 de Junio Km 1.5 
Teléfono:    07 - 3701680 
Correo electrónico:  boyacamachala@boyaca.com 

Sucursales  
Domicilio:  Ambato  
Dirección:  Av. Atahualpa SN y Rio Salado 
Teléfono:    03 - 2597600 
Correo electrónico:  boyacaambato@boyaca.com 

 
d. Fechas de otorgamiento de la escritura pública de constitución e inscripción en el 

Registro Mercantil: 
 

Almacenes Boyacá S.A. fue constituida mediante escritura pública celebrada ante el 
Notario Séptimo del cantón Guayaquil, Doctor Thelmo Torres Crespo, siendo 
otorgada el 30 de Marzo de 1965 e inscrita en el Registro Mercantil del mismo Cantón 
el 29 de Abril de 1965, bajo la denominación de Almacenes Boyacá C. Ltda. 
 
La compañía cambió su denominación y se transformó a sociedad anónima, mediante 
escritura pública celebrada ante el Notario Abogado Nelson Gustavo Cañarte, del 
Cantón Guayaquil, otorgada el 31 de agosto de 1995 e inscrita en el Registro 
Mercantil del mismo Cantón el 10 de julio de 1996. 

 

mailto:boyacarecreo@boyaca.com
mailto:boyacaloja@boyaca.com
mailto:boyacacuenca@boyaca.com
mailto:boyacamanta@boyaca.com
mailto:boyacamachala@boyaca.com
mailto:boyacaambato@boyaca.com
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e. Plazo de duración de la compañía: 
 

La empresa tiene una duración de 100 años, a partir de la fecha de inscripción en 
el Registro Mercantil de su constitución, esto es hasta el 29 de abril de 2065. 
 

f. Objeto social: 
 

Dedicarse al comercio en general y especialmente al establecimiento de almacenes 
para la venta al por mayor y al por menor de toda clase de mercaderías nacionales y 
extranjeras, importación y exportación de mercaderías, agencias y representaciones. 
 
 
 

g. Capital autorizado, suscrito y pagado: 
 

• Capital suscrito:  USD 5’550.000,00 

• Capital pagado:  USD 5’550.000,00 

• Capital autorizado:  USD 11’100.000,00 
 
 

h. Número de acciones, valor nominal de cada una, clase y series: 
 

Número de acciones:  5’550.000 
Valor nominal de cada acción: USD  1,00 
Clase:    Ordinarias y Nominativas 
 

i. Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios de más del diez por 
ciento de las acciones representativas del capital suscrito de la compañía, con 
indicación del porcentaje de su respectiva participación: 

 

 
      Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 

 
j. Cargo o función, nombres y apellidos del representante legal, de los 

administradores y  de los directores si los hubiere: 
 

 
  Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 

 

k. Número de empleados, trabajadores y directivos de la compañía: 
 

Nombre Nacionalidad % Participación Capital Inventario

Fernando Alfredo Barciona Antón Ecuatoriana 33.33%  $          1,850,000.00 

Joseantonio Wadih Barciona Antón Ecuatoriana 33.33%  $          1,850,000.00 

María Auxiliadora Barciona Antón Ecuatoriana 33.33%  $          1,850,000.00 

Nombre Cargo Fecha Nombramiento Periodo (Años)

Fernando Alfredio Barciona Antón Presidente 09/05/2025 5

Joseantonio Wadih Barciona Antón Vicepresidente 09/05/2025 5

María Auxiliadora Barciona Antón Gerente General 09/05/2025 5
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  Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 

 
l. Organigrama de la empresa: 
 

 
  Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 

 

 

Área - Departamento
Número de 

Empleados

Administración 45

Tiendas-Retail 128

Ventas Ferreterias y Marca Linea 42

Ventas On-line y Proyectos Inmobiliarios 10

Centro de Distribución 59

Total 284



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

 

NOMBRE TIPO DE VINCULACIÓN EMPRESA VINCULADA
CAPITAL 

INVERTIDO

CAPITAL 

COMPAÑÍA

VALOR 

NOMINAL
ADM/RL STATUS LEGAL

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON PROPIEDAD PREDIAL CAPITAN NAJERA S.A. 0.04$                    10,000.00$            0.04                   ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON PROPIEDAD ALMACENES BOYACA S.A. 1,850,000.00$      5,550,000.00$       1.00                   ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON PROPIEDAD FERBANCAR HOLDING S.A. 799.00$                800.00$                 1.00                   ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON PROPIEDAD FAYSALDO S.A. 1.00$                    800.00$                 1.00                   
CANCELACION DE LA 

INSCRIPCION

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON PROPIEDAD CONSTRUWAY S.A. 400.00$                800.00$                 1.00                   
CANC. DE INSCRIPCION 

ANOTADA EN RM

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON PROPIEDAD ZUBASAMTEX S.A. 3,400.00$             10,000.00$            1.00                   ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON PROPIEDAD UNBRAND S.A. 240.00$                800.00$                 1.00                   ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON PROPIEDAD GOURMET PLACE S.A. 227.00$                800.00$                 1.00                   ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN ALMACENES BOYACA S.A. RL ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN FERRBANCAR HOLDING S.A. RL ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN

CENTRO ECUATORIANO PARA 

EL DESARROLLO DEL ALTO 

POTENCIAL-CEDAP S.A.

RL ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN PHARMACAPS DEL ECUADOR S.A. RL ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN STALLEART S.A. RL ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN SALWACOR S.A. RL ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN CAPITAL NEGOCIOS S.A. RL ACTIVA

FERNANDO ALFREDO BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN ANALOGA GAMES S.A. RL ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON PROPIEDAD JABARAN HOLDING S.A. 799.00$                800.00$                 1.00                   ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON PROPIEDAD ALMACENES BOYACA S.A. 1,850,000.00$      5,550,000.00$       1.00                   ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON PROPIEDAD BUFETI S.A. 9,800.00$             10,000.00$            1.00                   
CANC. DE INSC 

ANOTADA EN RM

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON PROPIEDAD
ASIA DE CUBA ECUADOR S.A. 

ECUABASIA
26.00$                  800.00$                 1.00                   

CANC. DE INSC 

ANOTADA EN RM

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN JABARAN HOLDING S.A. RL ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN ALMACENES BOYACA S.A. RL ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN PREDIAL CAPITAN NAJERA S.A. RL (PRESIDENTE) ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN PREDIAL CAPITAN NAJERA S.A.
RL (GERENTE 

GENERAL)
ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN

COMPANIA DE IMPORTACIONES 

Y FABRICACIONES 

ECUATORIANAS CIFE C LTDA

RL ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN ELECTROCABLES C.A. RL ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN STALLEART S.A. RL ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN NIBASOLSA S.A. RL ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN PHARMACAPS DEL ECUADOR S.A. RL ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN DIVILECSA S.A. RL ACTIVA

JOSEANTONIO WADIH BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN
CORPORACIÓN 

SICORPMATTRESS S.A.
RL ACTIVA
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    Fuente: Almacenes Boyacá S.A.

NOMBRE TIPO DE VINCULACIÓN EMPRESA VINCULADA
CAPITAL 

INVERTIDO

CAPITAL 

COMPAÑÍA

VALOR 

NOMINAL
ADM/RL STATUS LEGAL

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON PROPIEDAD MAPE S.A. MAPESA 75,000.00$           150,000.00$          1.00                   ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON PROPIEDAD NADIJI S.A. NADIJISA 248.00$                248.00$                 0.04                   ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON PROPIEDAD MABADEFU HOLDING S.A. 799.00$                800.00$                 1.00                   ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON PROPIEDAD ALMACENES BOYACA S.A. 1,850,000.00$      5,550,000.00$       1.00                   ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON PROPIEDAD TENOUS S.A. 1.00$                    800.00$                 1.00                   
CANCELACION DE LA 

INSCRIPCION

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON PROPIEDAD MADONA ALIMENTOS S.A. 400.00$                800.00$                 1.00                   ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON PROPIEDAD FACTORIAS S.A. 18,117.00$           400,000.00$          1.00                   ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN MAPE S.A. MAPESA RL ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN NADIJI S.A. NADIJISA SRL ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN MABADEFU HOLDING S.A. RL ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN ALMACENES BOYACA S.A.
RL (GERENTE 

GENERAL)
ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN ALMACENES BOYACA S.A. RL (GERENTE) ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN TENOUS S.A. RL ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN MADONA ALIMENTOS S.A. RL ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN DECARGO S.A. RL ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN ROGELMY S.A. RL ACTIVA

MARIA AUXILIADORA BARCIONA ANTON ADMINISTRACIÓN NIBASOLSA S.A. SRL ACTIVA



n. Participación en el capital de otras sociedades: 
 

Almacenes Boyacá S.A. sí mantiene participación en el capital de otras sociedades, las 
cuales se detallan a continuación: 
 

 
Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 

 

o. Costos del proceso: 
 

 
         Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 

  

EMPRESA NACIONALIDAD
CAPITAL 

INVERTIDO

% 

PARTICIPACIÓN

O.V. HOTELERA MACHALA S.A. ECUATORIANA  $      29,097.08 2.72%

ELECTROQUIL S.A. ECUATORIANA  $            242.06 0.02%

Detalle de gastos del proceso Valor inicial
Valor 

Actualización

Periodicidad 

Actualización

Total gastos en el 

tiempo

% Respecto al 

monto emitir

Calificación de Riesgo 3,000.00      1,100.00        Semestral 10,700.00           0.27%

Estructuración 10,000.00    10,000.00           0.25%

Colocación Casa de Valores 18,400.00    18,400.00           0.46%

Piso de Bolsa 3,600.00      Anual 3,600.00             0.09%

Representante Obligacionistas 2,000.00      2,000.00        Anual 8,000.00             0.20%

Inscripción Catastro Público 2,000.00      2,000.00             0.05%

Inscripción y Mantenimiento de Bolsa 7,000.00      1,250.00        Anual 10,750.00           0.27%

Desmaterialización y cobro 2,000.00      2,000.00             0.05%

Agencia de pago* 400.00           Anual 400.00                0.01%

Notarías 750.00         750.00                0.02%

66,600.00           1.67%*Adicional el valor de US$ 1.00 por casa transferencia efectuada por Decevale 

según requiera el proceso de pago del vencimiento.
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3. Descripción del negocio del emisor 
 
a. Descripción del entorno económico en que desarrolla sus actividades y el 

desempeño de la empresa, en el sector al que pertenece: 
 

Sector real: 
 

En los diez últimos años, el Ecuador ha experimentado una caída gradual en su 
crecimiento económico, con excepción al año 2017, donde se registró una variación 
contraria a la tendencia anual histórica. En términos reales, el incremento en el 
Producto Interno Bruto (PIB) del país en el año 2017 fue del 2.4%, causado por el 
incremento en el Gasto del Consumo Final de los Hogares, el Gasto de Consumo Final 
del Gobierno General y las Exportaciones; en términos corrientes, el PIB alcanzó USD 
104,296 millones. Mientras que, en el 2018, el crecimiento disminuyó en 1.3% debido 
a la contracción económica del periodo, representando los términos corrientes un 
PIB de USD 107,562 millones. 
 
Con relación al 2019, se registra un leve crecimiento de 0.01% explicado por la 
reducción de la Formación Bruta de Capital Fijo y del Gasto en el Consumo Final del 
Gobierno; en términos corrientes el PIB alcanzó USD 108,108 millones. Por su parte, 
en el 2020 existe una caída en el Producto Interno Bruto de 7.8%, debido a 
contracciones en la formación bruta de capital fijo, en el consumo final de los 
hogares y del gasto de consumo final del gobierno, lo que representó en términos 
corrientes USD 98,808 millones. 
 
Con respecto al último año fiscal, el país experimentó un crecimiento en su economía 
del 4.19%, debido principalmente al incremento en el Gasto en el Consumo Final de 
los Hogares; en términos corrientes el Producto Interno Bruto representó USD 
106,089 millones.  
 

 
Fuente: BCE 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A 

 
Durante el último año fiscal, la actividad económica del Ecuador continuó midiendo 
su desempeño mediante el Producto Interno Bruto (PIB) por el método de índices de 
volúmenes encadenados en base móvil. Para 2024, el país experimentó una 
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contracción anual del -2,0%, reflejando una desaceleración significativa respecto al 
crecimiento observado en 2023 (2,4%). Este retroceso fue resultado de la caída en la 
Formación Bruta de Capital Fijo (FBKF) en -3,8%, el descenso en el Consumo Final de 
los Hogares en -1,3%, y la disminución del Gasto de Gobierno en -1,2%. A pesar de un 
crecimiento moderado de las exportaciones de bienes y servicios en 1,8%, el impacto 
no fue suficiente para revertir la tendencia contractiva. En términos corrientes, el PIB 
del país se estimó en aproximadamente USD 114.309 millones 
 
En cuanto al Producto Interno Bruto per cápita, la evolución también reflejó la 
situación económica adversa. Para el 2023, el PIB per cápita alcanzó los USD 
6.472,40, registrando una variación positiva del 1,3%. No obstante, para 2024, este 
indicador mostró un deterioro y se ubicó en aproximadamente USD 6.238, tras la 
contracción del PIB, evidenciando una reducción del poder adquisitivo promedio de 
los ciudadanos en un contexto de menor crecimiento y presiones macroeconómicas 
persistentes. 
 

 
Fuente: BCE 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A 

 
A inicios de 2025, el entorno económico de Ecuador continúa enfrentando desafíos 
significativos. Factores internos como el incremento en los índices de inseguridad y 
los estados de excepción adoptados para enfrentar esta problemática han tenido 
afectaciones sobre el nivel de consumo de los hogares, las ventas y demás 
actividades económicas. Además, la institucionalidad endeble y factores externos 
como la escalada inflacionaria a nivel mundial y la desaceleración económica de los 
principales socios comerciales, como Estados Unidos y China, han contribuido a un 
panorama económico complejo. 
 
Sin embargo, la perspectiva para el sector comercial hacia finales de 2025 se ve 
fortalecida por la reciente finalización de acuerdos comerciales estratégicos. En 
febrero de 2025, Ecuador y Canadá concluyeron un tratado de libre comercio tras 
seis rondas de negociaciones iniciadas en marzo de 2024. Este acuerdo abre las 
puertas a un mercado de 39,8 millones de consumidores y beneficiará a sectores 
como flores, atún en conserva, textiles, confecciones, autopartes y cerámicas. 
Además, se espera que promueva inversiones nacionales y extranjeras, impulse el 
turismo y fomente la cooperación cultural entre ambos países. Sin embargo, es 
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importante considerar riesgos latentes, como el incremento en los precios de 
insumos, disrupciones en las cadenas de suministro globales y posibles reformas 
tributarias adicionales. 
 
Durante el cuarto trimestre de 2024, Ecuador registró una contracción del Producto 
Interno Bruto (PIB) del -2,0% en términos anuales. Este resultado estuvo 
principalmente explicado por la disminución de la Formación Bruta de Capital Fijo 
(FBKF) en -3,8%, la caída del consumo final de los hogares en -1,3% y una reducción 
del gasto de consumo final del gobierno en -1,2%. Aunque las exportaciones de 
bienes y servicios crecieron en 1,8%, su efecto no fue suficiente para revertir la 
tendencia negativa del conjunto de la economía. Las importaciones, por su parte, 
presentaron un crecimiento del 1,7%, evidenciando una ligera recuperación en la 
demanda interna. 
 
Para el año 2025, se prevé una recuperación económica moderada, con tasas de 

crecimiento proyectadas entre 1,7% y 1,9%, conforme a estimaciones de organismos 

multilaterales. Este repunte estará condicionado a variables clave como la 

consolidación de la estabilidad política tras el proceso electoral, una ejecución 

oportuna y eficiente del gasto público, la normalización del suministro energético y el 

desempeño de las exportaciones. Sin embargo, la expansión del PIB no será uniforme 

entre sectores: se proyecta un dinamismo favorable en el sector agroexportador y la 

minería formal, mientras que actividades como la construcción y la industria 

manufacturera liviana podrían mostrar rezagos, afectados por limitaciones en el flujo 

de inversión y el acceso al crédito productivo. El Riesgo País, el 14 de julio de 2025 

subió a 840 puntos impulsado por la paralización de oleoductos y la caída de la 

producción petrolera. 

Almacenes Boyacá S.A. inicia sus operaciones en el año 1965 en la ciudad de 
Guayaquil bajo la conducción del Sr. José A. Barciona y su esposa Judith Antón de 
Barciona, bajo una idea innovadora llevada a cabo en un local antiguo ubicado en las 
calles Boyacá y Clemente Ballén.  El negocio inició con la comercialización de 
máquinas de coser, repuestos para bicicletas, artículos de bazar, ferretería y 
juguetería.  Su diferenciación durante los primeros años se fue profundizando por 
ofrecer la mejor línea de luces para la época navideña. 
 
En el año de 1980 el negocio fue trasladado a un local de propiedad de la familia, 
inmueble que está localizado en las calles Boyacá y Aguirre y que en la actualidad se 
mantiene vigente y pertenece a la red de sucursales de esta compañía. 

 
Las operaciones de Almacenes Boyacá en ese tiempo correspondían a 
comercialización de mercaderías que se obtenían en el mercado del exterior y 
mercado local.  Las importaciones que realizaba este negocio provenían de cuatro 
empresas del exterior.  Actualmente esto corresponde a apenas el 10% de los 
proveedores que mantiene en sus operaciones. 
 
La empresa fue creciendo a lo largo del tiempo y debido a este desarrollo abre su 
primera sucursal en la ciudad de Quito en Octubre de 1987. 
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Durante los últimos años Almacenes Boyacá ha abierto nuevos locales en el país, así 
tenemos que en julio de 1995 se decide abrir un gran local en el norte de la ciudad de 
Guayaquil para poder atender a más clientes y brindar un servicio más cómodo.  
Pocos años después el local original o casa matriz ubicada en el centro de la ciudad 
quedó como una sucursal y todas sus operaciones fueron centralizadas en la nueva 
matriz ubicada en la Av. Juan Tanca-Marengo, desde donde se toman las decisiones 
de dirección importantes de la compañía.  
 
Luego de varios años abren la sucursal en la provincia de Manabí, específicamente en 
la ciudad de Manta.   Esta expansión continuó, y en el año 2003 se abrió en la ciudad 
de Cuenca un nuevo local comercial conjuntamente con otra apertura en la ciudad de 
Quito, ubicado en la calle Granados y que inició sus operaciones en septiembre del 
2003. 
 
En el año 2008 inauguró un gran local ubicado en la Av. 10 de Agosto en la ciudad de 
Quito.  La Gerencia al notar nuevas necesidades insatisfechas de sus clientes fue 
incorporando nuevos segmentos de mercaderías en sus locales para poder cubrir las 
demandas de sus clientes y es allí donde empieza ampliarse el giro del negocio y 
extendiéndose las ventas en las siguientes macro líneas: 
 

• Decoración en el hogar. 

• Materiales Eléctricos y Ferretería. 

• Artículos de comunicación. 

La diversificación que ha realizado Almacenes Boyacá le ha permitido ingresar a 
nuevos segmentos de mercado y mantener su participación en los negocios 
tradicionales.  Hoy en día las principales fuentes de ingresos de este negocio son las 
ventas originadas por la distribución ferretera, las ventas de artículos de construcción 
y decoración de hogar. 
 
La atención de los clientes y satisfacer sus constantes demandas ha permitido que 
este negocio siga consolidando su red de ventas y distribución.  La logística que 
realiza esta empresa la lleva adelante con camiones propios y se tiene el cuidado 
necesario considerando la sensibilidad e importancia de este tema.  En el año 2011 se 
apertura un gran local comercial ubicado en Samborondón, y en lo que va del 2018 
realizó una inversión de US$ 55.313,56 en un nuevo local comercial en la zona de 
Cumbayá. 
 
La empresa se ubica dentro del top 500 de las empresas más grandes del país, si se 
mide por el nivel de ingresos en el año 2017.  En cuanto a la competencia, es difícil 
determinar debido a la variedad de productos que comercializa y el número de 
competidores dentro de cada segmento. En términos generales la competencia por 
línea de negocio se presenta de la siguiente manera: 
 

• Línea de Retail: Ferrisariato, Sukasa, Marriot y Kywi. 

• Línea de Proyectos Inmobiliarios: Grifine y Kywi. 

• Distribución Ferretera: Promesa, Gerardo Ortiz y Ferremundo. 

• Línea de limpieza e industrias: Los competidores son compañías pequeñas y 

muy dispersas. En este segmento el emisor es el único que distribuye varias 
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marcas mientras que la competencia maneja una sola y con una baja 

penetración. 

b. Principales líneas de productos, servicios, negocios y actividades de la compañía: 
 
La compañía comercializa una gran cantidad de ítems que se los podría categorizar 

en las siguientes líneas de productos: 

• Para baños 

• Electrodomésticos 

• Para cocinas 

• Muebles 

• Para dormitorio 

• Pisos / revestimientos 

• Lámparas / ventiladores 

• Cerrajería 

• Ferretería 

• Herrajería 

• Material eléctrico 

• Plomería 

• Decoración de hogar 

• Servicio de mesa 

• Alfombras 

• Para exteriores 

• Organizadores 

• Artículos de limpieza 

• Para locales comerciales 

• Por viajes 

• Mascotas 

• Empaques de regalo 
 

Dentro de estas líneas de productos, Almacenes Boyacá S.A. maneja marcas propias 

fabricadas principalmente en Asia, Europa y América.  Estas son SILK (herramientas 

eléctricas), GROUN (sanitarios), AYB (cerraduras), SPRING (toallas y accesorios de 

baño), entre otras. 

Proyectos de Responsabilidad Social. 

La empresa mantiene como política interna conceder préstamos a los colaboradores 

en situaciones emergentes por calamidad o enfermedades, los mismos que se pueden 

otorgar de acuerdo a un análisis previo el que incluye principalmente un 

endeudamiento no mayor al 30% de su sueldo y que pueda ser pagado en un plazo 

acorde a la situación particular de cada caso. Eventualmente la compañía presta su 

ayuda económica dependiendo de cada situación en particular. 

Por otro lado, la empresa aporta al Proyecto 1+1 de Hogar de Cristo, un valor igual al 

que aportan ciertos colaboradores como ayuda social, con el fin de planificar en el 

mediano plazo la oportunidad de que algún colaborador pueda ser beneficiado con 

una de las viviendas que construye dicha agrupación, para grupos vulnerables.  

También como política interna la empresa cuenta con un seguro de vida y accidentes 

para el personal de custodia, por el riesgo que representan estas funciones. 

La empresa dentro de sus políticas internas cuenta con la apertura para recaudar 

mediante descuento a rol de pagos, valores voluntarios que los colaboradores desean 

aportar para los casos de calamidad, enfermedades graves o fallecimientos de ciertos 

empleados. 

c. Descripción de las políticas de inversiones y de financiamiento, de los últimos tres 
años: 
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Políticas de inversión 
 
En los últimos años, la política de inversión de la compañía Almacenes Boyacá se ha 
visto reflejada en tres principales activos, en primer lugar, la inversión se concentra en 
inventarios para estoquear los nuevos o repotenciados almacenes, manteniendo una 
inversión equivalente a USD 40,8 millones en 2023 y USD 38,8 millones en 2024, para 
agosto del 2025 el valor incrementa a USD 41,2 millones; la segunda cuenta en la que 
se refleja montos importantes en inversión es “propiedades, plantas y equipos” que 
mantiene un promedio del 18% de participación frente al total de activos en los últimos 
tres años, esto debido a la inversión que mantiene en los diferentes locales, aunque el 
monto ha disminuido en el último año. 
 

 
Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 
 

Políticas de financiamiento 
 
La proporción del financiamiento que ha mantenido Almacenes Boyacá S.A. en los tres 
últimos años lo ha realizado con recursos propios y con terceros, en el 2024 el 
financiamiento con recursos propios fue del 29% con un monto de USD 23’217,791, 
este porcentaje es igual al 2023. El financiamiento con terceros se ha mantenido con 
un porcentaje de proporción promedio del 71% en los tres años como se detalla en el 
siguiente gráfico: 
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Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 
La distribución del financiamiento con recursos de terceros (Instituciones Financieras y 
Mercado de Valores) ha presentado cambios en el periodo 2024, en comparación con 
el año 2022 y 2023, presentando un aumento de 9 puntos porcentuales con respecto 
al año anterior en la porción corriente; centrándose una disminución de 10 puntos 
porcentuales en pasivos a largo plazo. A agosto 2025, la distribución del 
financiamiento con recursos de terceros alcanza un total entre corto y largo plazo de 
USD 46.2 millones, y se concentra principalmente en el corto plazo con un 65.64%, y la 
diferencia en el largo plazo. 

 

 
Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 
 

 

En cuanto al financiamiento con recursos propios se refleja en la composición del 
patrimonio de la compañía, el cual se detalla en el siguiente gráfico: 
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Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 
 

d. Factores de riesgo asociados con la compañía, con el negocio y con la oferta pública 
que incluyan: desarrollo de la competencia, pérdidas operativas, tendencia de la 
industria, regulaciones gubernamentales y procedimientos legales: 
 
Los factores de riesgo que pueden afectar al negocio son: 
 

• Restricciones a las importaciones mediante el incremento de impuestos, 
aranceles, salvaguardias, etc., específicamente aquellos sobre bienes 
comercializados por el emisor.  La diversificación de líneas de productos le ha 
permitido a la empresa mitigar este riesgo, debido a que se tiene una muy 
dispersa escala de precios. 
 

• Las variaciones del ciclo económico repercuten directamente en el nivel de 
ingreso de las familias; por lo que un escenario económico desfavorable, contrae 
el consumo de las mismas, las que constituyen el principal mercado empresa.  
Este escenario ya se ha dado para el emisor, sin embargo, dadas las 
flexibilidades propias de la estrategia de la compañía, ha logrado generar 
utilidades importantes aún en ciclos de depresión económica. 
 

• Obsolescencia de los artículos, ya sea por tendencias de moda o deterioro.  Esto 
ha sido mitigado con un correcto manejo de inventarios y una constante 
innovación de los productos que se ofrecen. 
 

• Restricciones para consumo, ligado al acceso al crédito de las personas a través 
de tarjetas de crédito.  Para esto la compañía ha diseñado programas de 
financiamiento directo. 
 

e. Descripción sucinta de la estrategia de desarrollo del emisor en los últimos tres años, 
incluyendo actividades de investigación y desarrollo de los productos nuevos o 
mejoramiento de los ya existentes: 
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Las características de negocio del emisor se enfocan en la comercialización, por lo que 
la estrategia para posicionarse en el mercado debe partir de mantener un buen nivel 
de inventarios, buenas prácticas de comercialización y una eficiente estructura 
logística.  

Entre las estrategias del emisor se encuentran las siguientes: remodelación de sus 
locales (creación de mejor imagen), financiamiento de la banca y Mercado de Valores 
para poder incrementar y diversificar sus inventarios, calidad y variedad de sus 
productos, tecnología de punta (reduce sus costos de manejos de inventarios e 
incrementa su agilidad operativa), así como ofrecer, variedad de productos, el 
asesoramiento para sus remodelaciones y valor agregado. 

Almacenes Boyacá S.A. cuenta con una propia flota de vehículos para abastecer de 
productos a locales, así como para atender los despachos de pedidos u órdenes de 
compra de sus clientes del sector constructor o ferretero. 

La compañía, dado el giro de su negocio y el alto nivel de competencia, ha desarrollado 
e implementado en los últimos años, la tarjeta de membresía Puntos Boyacá, que 
otorga bonos para compras conforme el cliente miembro consuma en los almacenes, y 
descuentos especiales para los mismos.  

Una estrategia importante ha sido mantener al cliente informado de ofertas, nuevos 
lanzamientos, eventos, liquidaciones, descuentos, promociones, etc., mediante las 
redes sociales. 

Otra estrategia ha sido el brindar la garantía total Almacenes Boyacá “siéntase 

tranquilo”, que cubre todos los productos adquiridos en sus almacenes, bajo los 

términos y condiciones claramente detallados y al alcance de todos sus clientes. 
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4. Características de la emisión 
 

a. Fecha del acta de junta general de accionistas o de socios que haya resuelto la 
emisión: 
 
28 de agosto de 2025. 
 

b. Monto y plazo de la emisión: 
 

 
 

c. Unidad monetaria en que se representa la emisión: 
 

Dólares de los Estados Unidos de América. 
 

d. Número y valor nominal de las obligaciones que comprenden cada clase: 
 
Se emitirán valores de valor nominal unitario de un dólar de los Estados Unidos de 
América (US$1,00), o múltiplos. 
 
 

e. Obligaciones con la indicación respectiva de ser a la orden o al portador: 
 
No aplica. Las obligaciones estarán representadas por anotaciones en cuenta al ser 
desmaterializadas. 
 

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

 
 

g. Forma de cálculo: 
 
Los intereses a pagarse en cada período trimestral completo, se calcularán de la 
siguiente forma: 

36000

90**TasaS
I =  

Donde: 
I  : Intereses en dólares del período trimestral completo. 
S  : Saldo de capital final del período anterior. 
Tasa : Tasa de interés anual de las obligaciones. 
 
 

h. Fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones comienza a ganar intereses: 
 
Será la fecha en que se coloque el primer valor de cada clase, respectivamente.  Esta a 
su vez, será la fecha de emisión de la respectiva clase, por lo que todos los valores de 
una misma clase tendrán igual fecha de emisión. 

Clase Monto a Emitir Plazo

1 4,000,000.00     1440 días

Clase Tasa Anual Tipo

1 9.00% Fijo
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i. Indicación de la presencia o no de cupones para el pago de intereses y capital en los 

valores:   
 
Al ser ésta una emisión desmaterializada, los pagos tendrán esa misma naturaleza.  

 

 
 
La forma de pago y cálculo de intereses se encuentra detallada en el literal g del 
presente numeral, y regirá para todos los valores emitidos. 
 

j. Forma de amortización y plazos para el pago de la obligación: 
 
El pago del total del capital e interés de la clase única de las obligaciones se realizará 
trimestralmente. 
 

k. Tabla de amortización de los valores a emitirse: 
 

 

l. Razón social del agente pagador, dirección en la que se realizará el pago e indicación 
de la modalidad de pago: 
 
El agente pagador de la presente emisión de obligaciones es DEPÓSITO CENTRALIZADO 
DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN DE VALORES DECEVALE S.A.  Las obligaciones, al 
ser emitidas de forma desmaterializada, serán pagadas a través de compensación del 
DEPÓSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN DE VALORES DECEVALE 
S.A. en la cuenta de cada beneficiario.  En el caso que la fecha de pago ocurra en día no 
hábil, éste se hará el primer día hábil siguiente, sin que por esto se reconozcan 
intereses adicionales.  El lugar de pago serán las oficinas del Decevale ubicadas 
Guayaquil: Pichincha 334 y Elizalde; y Quito: Av. Amazonas 1084 y Naciones Unidas, 
Edif. La Previsora, Torre B, Piso 7, Oficina 703, en virtud del contrato de Agente de Pago 

Clase Pago de interés Pago de Capital

1 16 16

N° 

Pagos
Día % Interés Intereses Capital Flujo Saldo

% 

Amortizacion 

Capital

0 4,000,000.00   

1 90 2.25% 90,000.00  250,000.00 340,000.00     3,750,000.00   6.25%

2 180 2.25% 84,375.00  250,000.00 334,375.00     3,500,000.00   6.25%

3 270 2.25% 78,750.00  250,000.00 328,750.00     3,250,000.00   6.25%

4 360 2.25% 73,125.00  250,000.00 323,125.00     3,000,000.00   6.25%

5 450 2.25% 67,500.00  250,000.00 317,500.00     2,750,000.00   6.25%

6 540 2.25% 61,875.00  250,000.00 311,875.00     2,500,000.00   6.25%

7 630 2.25% 56,250.00  250,000.00 306,250.00     2,250,000.00   6.25%

8 720 2.25% 50,625.00  250,000.00 300,625.00     2,000,000.00   6.25%

9 810 2.25% 45,000.00  250,000.00 295,000.00     1,750,000.00   6.25%

10 900 2.25% 39,375.00  250,000.00 289,375.00     1,500,000.00   6.25%

11 990 2.25% 33,750.00  250,000.00 283,750.00     1,250,000.00   6.25%

12 1080 2.25% 28,125.00  250,000.00 278,125.00     1,000,000.00   6.25%

13 1170 2.25% 22,500.00  250,000.00 272,500.00     750,000.00      6.25%

14 1260 2.25% 16,875.00  250,000.00 266,875.00     500,000.00      6.25%

15 1350 2.25% 11,250.00  250,000.00 261,250.00     250,000.00      6.25%

16 1440 2.25% 5,625.00    250,000.00 255,625.00     -                     6.25%

CLASE 1
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suscrito entre ALMACENES BOYACA S.A. y el DEPÓSITO CENTRALIZADO DE 
COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN DE VALORES DECEVALE S.A. 
 

 
m. Detalle de los activos libres de todo gravamen con su respectivo valor en libros, si la 

emisión está amparada solamente con garantía general; y, además, si está 
respaldada con garantía específica, ésta deberá describirse: 
 
Las obligaciones que se emitan contarán con la garantía general del emisor, la cual 
consiste en todos sus activos no gravados, conforme lo dispone el artículo 162 de la Ley 
de Mercado de Valores (Libro Segundo del Código Orgánico Monetario y Financiero). 
Según lo detallado en el Anexo 3. 
 

n. Términos de conversión en acciones de la emisión de obligaciones: 
 
La presente emisión de obligaciones no es convertible en acciones. 

 
o. Representante de obligacionistas: 

 
Nombre:  Estudio Jurídico Pandzic & Asociados S.A. 
Dirección: Av. Del Bombero km 6.5, La Vista de San Eduardo, Edificio 100, Piso 4, 

Of 410-411 
Telefax:  (04) 6000985 – 6006489 
Correo elec.: r.pandzic@pandzic.ec 
 

p. Resumen del convenio de representación: 
 
Son obligaciones y facultades de EL REPRESENTANTE: 

a) Verificar el cumplimiento por parte de LA EMISORA, de las cláusulas, términos y 

demás obligaciones contraídas en el contrato de emisión. 

b) Informar respecto del cumplimiento de cláusulas y obligaciones por parte de LA 

EMISORA a los obligacionistas y a la Superintendencia de Compañías, Valores y 

Seguros, con la periodicidad que esta señale; 

c) Verificar periódicamente el uso de los fondos declarados por LA EMISORA, en la 
forma y conforme a lo establecido en el contrato de emisión; 
 
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 específicas al contrato de emisión que hubiera 
autorizado la asamblea de obligacionistas; 
 
f) Elaborar el informe de gestión para ponerlo a consideración de la asamblea de 
obligacionistas; 
 
g) Actuar por el bien y defensa de los obligacionistas; 

mailto:r.pandzic@pandzic.ec
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h) Solicitar la conformación de un Fondo de Amortización; 
 
i) Demandar a LA EMISORA por incumplimiento de las condiciones acordadas para la 
emisión, en defensa de los intereses comunes de los obligacionistas; 
 
j) Convocar a la Asamblea de los obligacionistas; 
 
k) Levantar o sustituir las garantías otorgadas, cumpliendo para ello con lo estipulado 
en el Art. 168 penúltimo inciso de la Ley de Mercados de Valores (Libro Segundo del 
Código Orgánico Monetario y Financiero); 
 
l) Solicitar información contable y financiera a la compañía emisora con el propósito de 
verificar el cumplimiento de todas las obligaciones adquiridas por ésta, en el contrato 
de emisión; 
 
m) El cumplimiento de las demás funciones establecidas en el Art. 5, Capítulo I, Titulo 
XV, Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y 
Seguros, en el presente contrato, y la escritura de emisión. 
 

q. Declaración juramentada del representante de los obligacionistas, de no estar incurso 
en las prohibiciones del artículo 165 de la Ley de Mercado de Valores: 
 
Consta en el Anexo 1. 
 

r. Descripción del sistema de colocación, con indicación del responsable y del asesor de 
la emisión: 

• El sistema de colocación es Bursátil. 

• El colocador y estructurador de la emisión es PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A. 
 

s. Resumen del contrato de underwritting: 
La presente emisión de obligaciones no contempla contrato de underwritting para su 
colocación. 
 

t. Procedimiento de rescates anticipados: 
La presente emisión de obligaciones no contempla rescates anticipados. 

 
u. Destino detallado y descriptivo del uso de los recursos provenientes de la colocación 

de la emisión de obligaciones: 
 
Los recursos obtenidos de la emisión de obligaciones serán destinados, a sustitución 
de pasivos con costo financiero más alto o plazo más corto que la emisión de 
obligaciones, y a capital de trabajo consistente en pago a proveedores por compras de 
inventario para abastecimiento y posterior venta. 
 

v. Informe completo de la calificación de riesgo: 
 
Consta en el Anexo 4. 
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5. Información económico-financiera del emisor 
 

a. Información financiera comparativa de los tres últimos ejercicios económicos: 
 
1. Estados financieros auditados con las notas. - 

 
Constan en el Anexo 2 
 

 
2. Análisis horizontal y vertical de los estados financieros. - 

 
   Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 

  Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A 
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Análisis: 

 
Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 

 
Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 

Análisis: 

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 2022 2023 2024 ago-24 ago-25 2022 2023 2024 Var. Agosto Porcentaje 

Efectivo en caja y bancos 3% 1% 4% 1% 3% 19% -49% 191% 1,600,203    176%

Cuentas por cobrar Clientes 11% 10% 10% 10% 11% -3% -3% -3% 1,141,936    15%

Otras cuentas por cobrar 5% 7% 8% 3% 3% -25% 44% 25% 66,964          3%

Inventarios 53% 51% 49% 50% 51% 11% 1% -4% 3,403,963    9%

Servicios y otros pagados anticipados 2% 2% 3% 8% 9% 11% 24% 31% 814,182        13%

Activos por impuestos corrientes 2% 2% 1% 1% 1% -7% 16% -49% -65,680         -10%

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 75% 73% 75% 73% 77% 6% 2% 2% -62,442,227 13%

Propiedad, Planta y Equipo 21% 18% 17% 19% 16% -5% -11% -7% -945,572      -7%

Depreciación Acumulada -10% -9% -8% -10% -8% -6% -13% -12% 931,970        -12%

Activos por derechos de uso 3% 6% 5% 5% 5% -22% 126% -11% -216,500      -5%

Activos intangibles 10% 10% 10% 10% 9% 0% 0% 0% 219                0%

Inversiones en Acciones 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -                 0%

Cuentas por cobrar LP 2% 2% 1% 2% 1% 0% 0% 0% -905,604      -51%

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 25% 27% 25% 27% 23% -10% 11% -8% -1,135,486   -6%

TOTAL ACTIVO 100% 100% 100% 100% 100% 1% 5% -1% 5,826,083    8%

Obligaciones Financieras C/P 33% 27% 39% 28% 37% 50% -13% 42% 9,152,722    43%

Documentos y cuentas por pagar 9% 11% 10% 10% 11% 4% 32% -10% 1,151,320    15%

Pasivos por arrendamiento financiero 1% 3% 1% 1% 1% -60% 231% -74% -369,259      -46%

Impuestos 1% 1% 1% 0% 1% 69% 8% -23% 157,515        54%

Provisiones laborales por pagar 1% 0% 0% 0% 0% 1% -21% -3% -62,623         -17%

TOTAL PASIVO CORRIENTE 44% 42% 51% 40% 49% 32% 0% 20% 10,029,676  33%

Obligaciones Financieras L/P 24% 27% 16% 27% 19% -29% 14% -39% -4,422,416   -22%

Pasivos por arrendamiento financiero 1% 1% 2% 2% 2% 0% 100% 200% 421,233        36%

Provisiones Jubilación Patronal 1% 1% 1% 1% 0% 5% 1% -3% -68,139         -16%

Provisión por Desahucio 0% 0% 0% 0% 0% -1% -48% -32% -34,346         -92%

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 26% 29% 19% 29% 22% -28% 17% -33% -4,103,668   -19%

TOTAL PASIVO 70% 71% 71% 69% 71% 1% 6% -2% 5,926,007    11%

Capital social 5% 7% 7% 7% 7% 0% 48% 0% -                 0%

Aumento de Capital 2% 0% 0% 0% 11% 0% -100% 0% 9,000,000    0%

Reserva legal 2% 2% 2% 2% 1% -60% 2% 1% -154,885      -13%

Otros resultados integrales 10% 10% 10% 10% 9% 0% 0% 0% -                 0%

Resultados acumulados 11% 11% 11% 11% 0% 2% 3% 1% -8,555,692   -100%

Resultado del ejercicio actual 0% 0% 0% 1% 0% 60% -74% 327% -389,347      -71%

TOTAL PATRIMONIO 30% 29% 29% 31% 29% 1% 0% 1% -99,924         0%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100% 100% 100% 100% 100% 1% 5% -1% 5,826,083    8%

VERTICAL HORIZONTAL

ESTADO DE RESULTADOS 2022 2023 2024 ago-24 ago-25

Ingresos por ventas 36,431,886 33,785,613  30,877,180   20,934,634  21,450,401       

Costo de ventas 20,952,188 19,002,337  15,199,083   10,626,180  10,996,653       

UTILIDAD BRUTA 15,479,698 14,783,276  15,678,097   10,308,454  10,453,748       

Gastos de administración y ventas 9,077,492    8,470,563    11,370,249   6,115,861    6,009,826         

Depreciación 2,415,140    2,280,163    1,516,075    1,565,437         

UTILIDAD OPERATIVA 3,987,066    4,032,550    4,307,848     2,676,517    2,878,485         

Gastos financieros 3,759,589    3,780,396    4,320,806     2,609,968    2,848,729         

Otros ingresos / gastos 344,060       48,910          601,523        484,146        131,593             

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 571,537       301,064       588,565        550,695        161,348             

Participación trabajadores 85,730         45,160          88,285           -                 -                      

Impuesto a la renta 222,686       188,142       210,858        -                 -                      

UTILIDAD NETA 263,121       67,762          289,422        550,695        161,348             

AUDITADOS INTERNOS
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Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 
 
3. Indicadores de liquidez. - 

 

 
Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 
4. Indicadores de actividad. - 

 

 
Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 
5. Indicadores de endeudamiento. - 

 

 
*Concentración de deuda: Pasivo Corriente/Total Pasivo 
 
Fuente Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 
 

6. Indicadores de rentabilidad. - 
 

ESTADO DE RESULTADOS 2022 2023 2024 ago-24 ago-25 2022 2023 2024 Var. Agosto Porcentaje 

Ingresos por ventas 100% 100% 100% 100% 100% 17% -7% -9% 75,394          2%

Costo de ventas 58% 56% 49% 51% 51% 26% -9% -20% -747,810      3%

UTILIDAD BRUTA 42% 44% 51% 49% 49% 7% -4% 6% 823,204        1%

Gastos de administración y ventas 25% 25% 37% 29% 28% 8% -7% 34% 723,338        -2%

Depreciación 7% 7% 0% 7% 7% -4% -6% -100% -10,553         3%

UTILIDAD OPERATIVA 11% 12% 14% 13% 13% 14% 1% 7% 110,419        8%

Gastos financieros 10% 11% 14% 12% 13% 0% 1% 14% 189,837        9%

Otros ingresos / gastos 1% 0% 2% 2% 1% -48% -86% 1130% 431,288        -73%

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 2% 1% 2% 3% 1% 42% -47% 95% 351,870        -71%

Participación trabajadores 0% 0% 0% 0% 0% 42% -47% 95% -                 0%

Impuesto a la renta 1% 1% 1% 0% 0% 25% -16% 12% -                 0%

UTILIDAD NETA 1% 0% 1% 3% 1% 60% -74% 327% 351,870        -71%

Análisis Vertical Análisis Horizontal

LIQUIDEZ 2022 2023 2024 ago-24 ago-25

Razón corriente 1.69      1.72      1.46      1.84       1.55       

Prueba ácida 0.49      0.51      0.50      0.59       0.53       

Capital de trabajo neto (Miles USD) 23,115 24,288 18,748 25,264  22,196   

ACTIVIDAD 2022 2023 2024 ago-24 ago-25

Rotación de activos 0.48      0.43      0.39      0.28       0.26       

Rotación de cuentas Por cobrar 4.57      4.38      4.11      2.78       2.48       

Periodo promedio de cobro (días) 79         82         88         129        145        

Rotación de inventario 0.52      0.47      0.39      0.28       0.27       

Edad promedio del inventario (días) 693       772       923       1,280     1,348     

Rotación de cuentas por pagar 3.69      2.17      1.67      1.00       1.64       

Periodo promedio de pago (días) 97         166       216       358        219        

ENDEUDAMIENTO 2022 2023 2024 ago-24 ago-25

Pasivo Total / Activo Total 70% 71% 71% 69% 71%

Pasivo Total / Patrimonio 2.32 2.46 2.40 2.22 2.48

Concentración de deuda* 63% 60% 73% 58% 69%

Cobertura de intereses 1.15 1.08 1.14 1.21 1.06
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Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 
7. Otros indicadores. - 

 

 
Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 
 

8. Volumen de ventas en unidades físicas y monetarias. - 
 
Dada la gran cantidad de ítems que comercializa Almacenes Boyacá S.A., no es viable 
presentar volumen en unidades físicas.  Respecto a las unidades monetarias, su 
comportamiento en los últimos se muestra en el siguiente cuadro: 
 

 
Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 
Adicionalmente se pueden dividir según los canales del negocio que comercializa la 
empresa, siendo ventas por menor la línea de mayor ingreso. 
 

 
                         Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 

                     Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

RENTABILIDAD 2022 2023 2024 ago-24 ago-25

Margen de utilidad bruta 42.49% 43.76% 50.78% 49.24% 48.73%

Margen de utilidad neta 0.72% 0.20% 0.94% 2.63% 0.75%

Rendimiento sobre activos (ROA) 0.35% 0.09% 0.37% 0.73% 0.20%

Rendimiento sobre patrimonio (ROE) 1.15% 0.30% 1.25% 2.35% 0.69%

OTROS INDICADORES 2022 2023 2024 ago-24 ago-25

Patrimonio / Activos 30.09% 28.87% 29.45% 31.06% 28.71%

Capital / Activos 55.19% 61.90% 69.08% 72.94% 63.35%

Patrimonio / Activos 4.94% 6.99% 7.04% 7.34% 6.82%

Utilidad por acción 0.07      0.01      0.05      0.10       0.03       

Deuda / Ventas 1.46      1.67      1.80      2.49       2.71       

Ciclo operativo (días) 771       854       1,010    1,409     1,493     

Ciclo de conversión de efectivo (días) 674       688       795       1,050     1,274     

Canal de Venta dic-24 ago-24 ago-25

Ventas x Mayor 7,763,943.41    5,352,582.88    6,092,607.12    

Ventas x Menor 22,714,315.26  15,259,220.44 14,848,206.70 

Ventas Proyectos 398,921.24        322,830.73       509,587.05       

TOTALES   30,877,179.91  20,934,634.05  21,450,400.87 
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9. Costos fijos y variables. - 
 

A continuación, se muestra la clasificación de costos y gastos fijos y variables de los 
años 2022, 2023 y 2024: 
 

 
 Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
 Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 

b. Descripción de los principales activos productivos e improductivos existentes a la 
fecha, con indicación de las inversiones, adquisiciones y enajenaciones de 
importancia, realizados en el último ejercicio económico: 
 
Los principales activos fijos productivos e improductivos existentes a la fecha se 
detallan a continuación: 

 

 
Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 
Durante los ejercicios económicos 2022, 2023 y 2024, se registró la información que se 
presenta en el cuadro a continuación: 
 

FIJO VARIABLE FIJO VARIABLE FIJO VARIABLE

Costo de Venta 419,043.76       20,533,144.24 380,046.74       18,622,290.26 303,981.66       14,895,101.34 

Sueldos y salarios 1,844,097.84   520,130.16       1,763,324.16    497,347.84       1,861,845.96    525,136.04       

Comisiones y bonificaciones -                      1,009,474.00    -                      787,866.00       -                      805,851.00       

Beneficios sociales 609,999.10       107,646.90       511,167.90       90,206.10          544,141.10       96,024.90          

Aportes patronales 353,142.00       30,708.00          321,413.04       27,948.96          337,299.60       29,330.40          

Promoción y Publicidad 10,853.20         260,476.80       10,301.96          247,247.04       12,258.88          294,213.12       

Arriendos -                      -                      -                      -                      14,550.00          450.00                

Gastos de seguros 52,224.94         37,818.06          44,865.90          32,489.10          43,127.64          31,230.36          

Gastos de viaje 35,995.05         43,993.95          36,030.60          44,037.40          40,751.10          49,806.90          

Servicios básicos 362,684.24       31,537.76          394,429.76       34,298.24          401,017.88       34,871.12          

Suminisros y Materiales 24,580.80         43,699.20          22,473.00          39,952.00          17,645.76          31,370.24          

Impuestos y Contribuciones 33,420.66         444,017.34       27,395.06          363,962.94       25,669.98          341,044.02       

Mantenimiento y Reparaciones 106,179.92       273,034.08       138,443.76       355,998.24       124,708.64       320,679.36       

Movilización y Transporte 120,399.12       548,484.88       121,598.10       553,946.90       117,810.36       536,691.64       

Otros gastos de adm. y ventas 242,305.35       449,995.65       302,945.30       562,612.70       378,875.35       703,625.65       

Comisiones financieras 1,332,533.70   148,059.30       1,024,434.00    113,826.00       1,169,631.90    129,959.10       

Depreciación 2,400,462.00   -                      2,265,084.00    -                      2,338,874.00    -                      

Amortización 14,678.00         -                      15,079.00          -                      11,792.00          -                      

Gastos Financieros 3,383,630.10   375,958.90       3,402,356.40    378,039.60       3,888,725.40    432,080.60       

Total 11,346,229.78 24,858,179.22 10,781,388.68 22,752,069.32 11,632,707.21 19,257,465.79 

2023
COSTOS Y GASTOS

2022 2024

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Al 31 de Agosto de 2025
PPRODUCTIVO IMPRODUCTIVO

Efectivo en caja y bancos 2,510,687.13    -                      

Cuentas y documentos por cobrar clientes 8,743,667.34    -                      

Provisión de cartera -                      -81,540.92         

Otras cuentas y documentos por cobrar 1,191,540.03    1,371,981.35    

Inventarios 41,173,690.61 -                      

Activos pagados por anticipado 4,528,768.77    2,397,825.37    

Activos por impuestos corrientes -                      605,606.87        

Propiedades, Planta y Equipos 13,271,506.19 123,948.42        

Propiedades en derecho de uso 3,721,666.61    -                      

Depreciación acumulada -                      -6,654,081.74   

Otros activos no corrientes -                      8,519,798.84    
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       Fuente: Almacenes Boyacá S.A. 
       Elaboración: Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

 

c. Detalle de las contingencias en las cuales el emisor sea garante o fiador de 
obligaciones de terceros, con la indicación del deudor y el tipo de vinculación, de ser 
el caso. 

 

El emisor no es garante o fiador de obligaciones de terceros 

 
d. Estado de resultados, estado de flujo de efectivo, y de flujo de caja trimestrales 

proyectados, al menos, para el plazo de la vigencia de la emisión. 
 

Premisas: 

Para el año 2025, Almacenes Boyacá proyecta un crecimiento en ventas del 4.00%, 

seguido por una ligera desaceleración en años posteriores, con incrementos 

proyectados del 3.00% en 2026, 3.00% en 2027, 2.50% en 2028 y 2.50% en 2029. 

Esta evolución refleja una estrategia de consolidación de la rentabilidad y una 

gestión cautelosa frente a las condiciones del entorno económico, asegurando así la 

estabilidad y sostenibilidad de la empresa a largo plazo. 

En términos operativos, la gestión efectiva de costos permitirá mantener la utilidad 

bruta con un margen estable y competitivo. Los costos de ventas representarán el 

48.67% de las ventas totales en 2025 y 2026, con un leve incremento al 49.22% en 

2027, 2028 y 2029. Asimismo, los gastos administrativos y de ventas se mantendrán 

controlados, representando un 30.96% para el 2025 y un 31.87% para el periodo 

proyectado 2026 – 2029. 

La depreciación total para el periodo 2025 se mantendrá en 10.25% respecto al 

activo fijo bruto, y mantendrá una conducta decreciente de tal forma que al 2029 

cerrará con 3.94%. La rotación de cuentas por cobrar para los periodos 2025 y 2026 

se mantendrá en 3.80, y para los periodos 2027, 2028 y 2029 se proyecta en 3.79, 

3.76 y 3.72 respectivamente, demostrando consistencia en la gestión del crédito 

otorgado a clientes. De igual forma, la rotación de inventarios será estable en 0.38 

veces al año para el periodo comprendido entre 2025 – 2027, y 0.39 para 2028-

2029, indicando una gestión eficiente de los inventarios. 

DETALLE INVERSIONES ADQUISICIONES ENAJENACIONES ADQUISICIONES ENAJENACIONES ADQUISICIONES ENAJENACIONES

Obras en Proceso -                          -                           -154,757.00           

Instalaciones -                          -898,793.00           -784,917.00           

Equipos de computación y software -                      61,226.00             -                           -                          -12,012.00             -                          -27,980.00             

Equpo de Comunicación -                      240.00                   -                           -                          -29,034.00             -                          -7,996.00               

Equipos de Seguridad -                      -                          -                           -                          -167,131.00           -                          -167,464.00           

Inmuebles -                      -                          -                           -                          -                           335,545.00           -                           

Muebles y enseres -                          -401,252.00           -87,652.00             

Vehículos -                      -                          -                           33,208.00             -                           -                          -                           

Maquinarias -                          -276,105.00           -27,914.00             

Mejoras Propiedades Arrendadas -                      -                          -                           -                          -61,703.00             -                          -128,544.00           

TOTAL -                      61,466.00             -                           33,208.00             -1,846,030.00       335,545.00           -1,387,224.00       

2022 20242023
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En relación al activo fijo, se proyecta un crecimiento del 6.11% en 2025, posterior a 

eso, se proyecta un crecimiento del 3.66% para el 2026 que aumentará hasta 

alcanzar un 4.00% para el 2029, mostrando una inversión moderada alineada con el 

ritmo operativo y las expectativas de crecimiento. La estructura financiera 

permanecerá equilibrada, con gastos financieros equivalentes al 9.03% sobre la 

deuda financiera durante todo el período reflejando una sólida administración de 

obligaciones financieras, de esta forma la cobertura de gastos financieros se 

mantiene saludable, contribuyendo positivamente a la estabilidad financiera de la 

empresa. 

 

 

 

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 2025-3 2025-4 2026-1 2026-2

Ingresos por ventas 23,451,118   32,112,267   6,804,965      14,847,006       

Costo de ventas 11,379,127   15,627,879   3,349,698      7,308,338          

UTILIDAD BRUTA 12,071,991   16,484,388   3,455,267      7,538,668          

Gastos de administración y ventas 7,170,993     9,941,255     2,168,907      4,732,100          

Depreciación 1,298,824     1,422,203     276,436         552,871             

UTILIDAD OPERATIVA 3,602,175     5,120,930     1,009,924      2,253,696          

Gastos financieros 3,199,108     4,346,185     902,369         1,968,781          

Otros ingresos netos 199,276        325,112        68,895            150,315             

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 602,343        1,099,858     176,450         435,231             

Participación trabajadores -                 164,979        -                  -                      

Impuesto a la renta -                 546,459        -                  -                      

UTILIDAD NETA 602,343        388,421        176,450         435,231             

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 2026-3 2026-4 2027-1 2027-2

Ingresos por ventas 23,767,528    33,075,635   7,009,114       15,292,416     

Costo de ventas 11,699,405    16,281,258   3,450,189       7,527,588       

UTILIDAD BRUTA 12,068,123    16,794,378   3,558,925       7,764,828       

Gastos de administración y ventas 7,575,286      10,542,005   2,233,974       4,874,063       

Depreciación 829,307         1,105,742     229,658           459,316           

UTILIDAD OPERATIVA 3,663,530      5,146,630     1,095,293       2,431,448       

Gastos financieros 3,151,682      4,385,980     917,352           2,001,470       

Otros ingresos netos 240,628         334,866        70,962             154,824           

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 752,476         1,095,516     248,903           584,803           

Participación trabajadores -                  164,327        -                    -                    

Impuesto a la renta -                  511,643        -                    -                    

UTILIDAD NETA 752,476         419,545        248,903           584,803           
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ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 2027-3 2027-4 2028-1 2028-2

Ingresos por ventas 24,480,554     34,067,904   7,184,342        15,674,727       

Costo de ventas 12,050,387     16,769,695   3,536,444        7,715,778          

UTILIDAD BRUTA 12,430,167     17,298,209   3,647,898        7,958,948          

Gastos de administración y ventas 7,802,545       10,858,265   2,289,824        4,995,915          

Depreciación 688,975           918,633         190,938            381,875             

UTILIDAD OPERATIVA 3,938,647       5,521,311     1,167,137        2,581,159          

Gastos financieros 3,204,012       4,458,803     937,638            2,045,730          

Otros ingresos netos 247,847           344,912         72,736              158,695             

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 982,483           1,407,419     302,235            694,124             

Participación trabajadores -                    211,113         -                     -                      

Impuesto a la renta -                    617,874         -                     -                      

UTILIDAD NETA 982,483           578,432         302,235            694,124             

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 2028-3 2028-4 2029-1 2029-2

Ingresos por ventas 25,092,568       34,919,602    7,363,950          16,066,595       

Costo de ventas 12,351,647       17,188,938    3,624,855          7,908,673          

UTILIDAD BRUTA 12,740,921       17,730,664    3,739,096          8,157,922          

Gastos de administración y ventas 7,997,608          11,129,722    2,347,069          5,120,813          

Depreciación 572,813             763,751         158,865             317,731             

UTILIDAD OPERATIVA 4,170,500          5,837,191      1,233,161          2,719,379          

Gastos financieros 3,274,865          4,557,404      937,292             2,044,974          

Otros ingresos netos 254,043             353,535         74,554               162,662             

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1,149,678          1,633,322      370,424             837,067             

Participación trabajadores -                      244,998         -                      -                      

Impuesto a la renta -                      674,025         -                      -                      

UTILIDAD NETA 1,149,678          714,298         370,424             837,067             

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 2029-3 2029-4

Ingresos por ventas 25,719,882       35,792,592      

Costo de ventas 12,660,438       17,618,661      

UTILIDAD BRUTA 13,059,444       18,173,931      

Gastos de administración y ventas 8,197,549          11,407,965      

Depreciación 476,596             635,461            

UTILIDAD OPERATIVA 4,385,299          6,130,504        

Gastos financieros 3,273,656          4,555,722        

Otros ingresos netos 260,394             362,373            

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1,372,038          1,937,155        

Participación trabajadores -                      290,573            

Impuesto a la renta -                      751,444            

UTILIDAD NETA 1,372,038          895,138            
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO 2025-3 2025-4 2026-1 2026-2

Utilidad neta 497,515        -213,922       176,450         258,780             

(+) Depreciación 880,300        123,380        276,436         276,436             

(-) Variación Cuentas por cobrar clientes -241,343       -170,898       -84,570          -85,416              

(-) Variación Otras cuentas por cobrar -2,836,185    -1,851,727    -58,202          -58,894              

(-) Variación de Inventarios -406,770       -444,395       -415,282        -419,435            

(-) Variación de Otros activos 685,740        1,864,084     -27,702          -27,818              

(+) Variación de Cuentas por pagar -129,580       -45,661         189,112         194,786             

(+) Variación de otros pasivos no corrientes 448,606        -81,504         65,641            -66,369              

(+) Ajustes Varios -                 -                 -                  0                          

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. OPERATIVAS -1,101,716    -820,642       121,883         72,070               

(-) Variación en Propiedades, Planta y Equipo -266,092       -304,617       -69,377          -69,723              

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE INVERSIÓN -266,092       -304,617       -69,377          -69,723              

(+) Variación en financiamiento con Inst. Financieras -2,498,913    -2,580,757    489,572         540,995             

(+) Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES 3,000,000     -                 -                  -                      

(+) Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES 4,000,000     

(-) Pago de XI EMISION OBLIGACIONES -                 -250,000       -250,000        -250,000            

(-) Pago de XII EMISION OBLIGACIONES -250,000        -250,000            

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE FINANCIAMIENTO 501,087        1,169,243     -10,428          40,995               

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO EN EL PERIODO -866,721       43,985           42,079            43,341               

(+) Saldo inicial de efectivo 2,225,371     1,358,650     1,402,635      1,444,714          

(=) SALDO FINAL DE EFECTIVO 1,358,650     1,402,635     1,444,714      1,488,055          

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO 2026-3 2026-4 2027-1 2027-2

Utilidad neta 317,245         -332,931       248,903           335,900           

(+) Depreciación 276,436         276,436        229,658           229,658           

(-) Variación Cuentas por cobrar clientes -86,270          2,546             -87,107            -87,978            

(-) Variación Otras cuentas por cobrar -59,593          38,216           -74,597            -75,308            

(-) Variación de Inventarios -423,629        -49,527         -214,180         -215,251         

(-) Variación de Otros activos -27,934          -121,392       13,022             12,903             

(+) Variación de Cuentas por pagar 200,629         118,750        3,504               3,505               

(+) Variación de otros pasivos no corrientes 37,148            -75,225         11,322             5,469               

(+) Ajustes Varios -                 -                    -0                      

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. OPERATIVAS 234,031         -143,127       130,524           208,898           

(-) Variación en Propiedades, Planta y Equipo -70,072          -299,319       -71,919            -72,279            

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE INVERSIÓN -70,072          -299,319       -71,919            -72,279            

(+) Variación en financiamiento con Inst. Financieras 380,683         1,029,224     489,980           413,422           

(+) Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES -                  -                 -                    -                    

(+) Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

(-) Pago de XI EMISION OBLIGACIONES -250,000        -250,000       -250,000         -250,000         

(-) Pago de XII EMISION OBLIGACIONES -250,000        -250,000       -250,000         -250,000         

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE FINANCIAMIENTO -119,317        529,224        -10,020            -86,578            

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO EN EL PERIODO 44,642            86,778           48,584             50,042             

(+) Saldo inicial de efectivo 1,488,055      1,532,697     1,619,475       1,668,059       

(=) SALDO FINAL DE EFECTIVO 1,532,697      1,619,475     1,668,059       1,718,101       
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO 2027-3 2027-4 2028-1 2028-2

Utilidad neta 397,680           -404,050       302,235            391,889             

(+) Depreciación 229,658           229,658         190,938            190,938             

(-) Variación Cuentas por cobrar clientes -88,858            -6,359            -89,810             -90,708              

(-) Variación Otras cuentas por cobrar -76,025            -27,487          -76,912             -77,645              

(-) Variación de Inventarios -216,327         -202,480       -218,421          -219,514            

(-) Variación de Otros activos 12,784             -59,202          -28,222             -28,340              

(+) Variación de Cuentas por pagar 3,507               959                 21,055              21,119               

(+) Variación de otros pasivos no corrientes 12,697             38,484           -27,123             -26,501              

(+) Ajustes Varios -                    -                  -                     -                      

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. OPERATIVAS 275,115           -430,476       73,739              161,238             

(-) Variación en Propiedades, Planta y Equipo -72,640            -336,645       -74,686             -75,060              

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE INVERSIÓN -72,640            -336,645       -74,686             -75,060              

(+) Variación en financiamiento con Inst. Financieras 349,068           1,553,582     562,631            477,355             

(+) Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES -                    -                  -                     -                      

(+) Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

(-) Pago de XI EMISION OBLIGACIONES -250,000         -250,000       -250000 -250000

(-) Pago de XII EMISION OBLIGACIONES -250,000         -250,000       -250000 -250000

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE FINANCIAMIENTO -150,932         1,053,582     62,631              -22,645              

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO EN EL PERIODO 51,543             286,461         61,683              63,534               

(+) Saldo inicial de efectivo 1,718,101       1,769,644     2,056,105        2,117,788          

(=) SALDO FINAL DE EFECTIVO 1,769,644       2,056,105     2,117,788        2,181,322          

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO 2028-3 2028-4 2029-1 2029-2

Utilidad neta 455,554             -435,380        370,424             466,643             

(+) Depreciación 190,938             190,938         158,865             158,865             

(-) Variación Cuentas por cobrar clientes -91,615              -45,377          -92,985              -93,915              

(-) Variación Otras cuentas por cobrar -78,384              -64,735          -79,631              -80,390              

(-) Variación de Inventarios -220,611            9,770              -221,665            -222,774            

(-) Variación de Otros activos -28,458              -163,175        -41,752              -42,037              

(+) Variación de Cuentas por pagar 21,182               24,198            21,318               21,382               

(+) Variación de otros pasivos no corrientes -25,888              -162,573        204,392             -9,486                

(+) Ajustes Varios -                      -                  -                      -                      

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. OPERATIVAS 222,717             -646,335        318,966             198,289             

(-) Variación en Propiedades, Planta y Equipo -75,435              -361,094        -77,618              -78,006              

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE INVERSIÓN -75,435              -361,094        -77,618              -78,006              

(+) Variación en financiamiento con Inst. Financieras 418,158             1,383,234      -433,204            -279,468            

(+) Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES -                      -                  -                      -                      

(+) Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

(-) Pago de XI EMISION OBLIGACIONES -250000 0 0

(-) Pago de XII EMISION OBLIGACIONES -250000 -250000 -250000 -250000

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE FINANCIAMIENTO -81,842              1,133,234      -683,204            -529,468            

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO EN EL PERIODO 65,440               125,806         -441,856            -409,185            

(+) Saldo inicial de efectivo 2,181,322          2,246,761      2,372,567          1,930,711          

(=) SALDO FINAL DE EFECTIVO 2,246,761          2,372,567      1,930,711          1,521,526          
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO 2029-3 2029-4

Utilidad neta 534,971             -476,900          

(+) Depreciación 158,865             158,865            

(-) Variación Cuentas por cobrar clientes -94,854              -46,981             

(-) Variación Otras cuentas por cobrar -81,156              -67,024             

(-) Variación de Inventarios -89,555              -124,418          

(-) Variación de Otros activos -42,324              -347,347          

(+) Variación de Cuentas por pagar 21,446               110,882            

(+) Variación de otros pasivos no corrientes 30,738               -345,657          

(+) Ajustes Varios -                      -                     

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. OPERATIVAS 438,132             -1,138,580       

(-) Variación en Propiedades, Planta y Equipo -78,396              -387,452          

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE INVERSIÓN -78,396              -387,452          

(+) Variación en financiamiento con Inst. Financieras 91,788               1,602,261        

(+) Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES -                      -                     

(+) Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

(-) Pago de XI EMISION OBLIGACIONES

(-) Pago de XII EMISION OBLIGACIONES -250000 -250000

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE FINANCIAMIENTO -158,212            1,352,261        

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO EN EL PERIODO 201,524             -173,772          

(+) Saldo inicial de efectivo 1,521,526          1,723,050        

(=) SALDO FINAL DE EFECTIVO 1,723,050          1,549,278        

FLUJO DE CAJA PROYECTADO 2025-3 2025-4 2026-1 2026-2

Cobro de ventas 8,157,672     8,661,149     8,104,965      7,138,870          

Pago de compras -4,461,749    -4,729,635    -5,264,980     -3,791,115        

Sueldos y Salarios -739,343       -739,343       -578,850        -684,080            

Comisiones y Bonificaciones -257,668       -257,668       -201,735        -238,408            

Beneficios Sociales -310,934       -310,934       -243,438        -287,693            

Promoción y Publicidad -84,230         -84,230         -65,946          -77,934              

Gastos de Seguros -25,299         -25,299         -19,807          -23,408              

Gastos de Viaje -26,186         -26,186         -20,502          -24,229              

Servicios Básicos -140,214       -140,214       -109,777        -129,733            

Suministros y Materiales -20,416         -20,416         -15,984          -18,890              

Impuestos y Contribuciones -127,992       -127,992       -100,208        -118,425            

Mantenimiento y Reparaciones -161,705       -161,705       -126,603        -149,618            

Movilización y Transporte -220,934       -220,934       -172,975        -204,420            

Otros Gastos de Adm y Ventas -283,077       -283,077       -221,628        -261,918            

Comisiones y Gastos Financieros -372,263       -372,263       -291,454        -344,438            

Depreciación -880,300       -123,380       276,436         276,436             

Obtención / Amortización de Deuda -2,498,913    -2,580,757    489,572         540,995             

Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES 3,000,000     

Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES 4,000,000     

Pago de XI EMISION OBLIGACIONES -                 -250,000       -250,000        -250,000            

Pago de XII EMISION OBLIGACIONES -                 -                 -250,000        -250,000            

Gastos financieros -1,147,077    -1,147,077    -902,369        -1,066,411        

Desembolsos en activos fi jos -266,092       -304,617       -69,377          -69,723              

Pago de impuestos y PT -                 -711,437       -                  -                      

Otros ingresos o egresos -                 -                 76,739            77,484               

FLUJO DE CAJA NETO DEL PERIODO -866,721       43,985           42,079            43,341               

Saldo inicial de caja 2,225,371     1,358,650     1,402,635      1,444,714          

SALDO FINAL DE CAJA 1,358,650     1,402,635     1,444,714      1,488,055          
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO 2026-3 2026-4 2027-1 2027-2

Cobro de ventas 8,295,105      8,899,814     8,009,114       7,809,692       

Pago de compras -4,398,946     -4,523,491    -5,064,369      -4,191,492      

Sueldos y Salarios -758,806        -791,775       -596,216         -704,602         

Comisiones y Bonificaciones -264,451        -275,941       -207,787         -245,561         

Beneficios Sociales -319,119        -332,985       -250,741         -296,324         

Promoción y Publicidad -86,448          -90,204         -67,924            -80,272            

Gastos de Seguros -25,965          -27,093         -20,401            -24,110            

Gastos de Viaje -26,875          -28,043         -21,117            -24,955            

Servicios Básicos -143,905        -150,157       -113,070         -133,625         

Suministros y Materiales -20,953          -21,864         -16,464            -19,457            

Impuestos y Contribuciones -131,361        -137,069       -103,214         -121,978         

Mantenimiento y Reparaciones -165,962        -173,173       -130,401         -154,107         

Movilización y Transporte -226,750        -236,602       -178,164         -210,553         

Otros Gastos de Adm y Ventas -290,529        -303,152       -228,277         -269,775         

Comisiones y Gastos Financieros -382,063        -398,663       -300,198         -354,771         

Depreciación 276,436         276,436        229,658           229,658           

Obtención / Amortización de Deuda 380,683         1,029,224     489,980           413,422           

Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES

Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

Pago de XI EMISION OBLIGACIONES -250,000        -250,000       -250,000         -250,000         

Pago de XII EMISION OBLIGACIONES -250,000        -250,000       -250,000         -250,000         

Gastos financieros -1,182,902     -1,234,297    -917,352         -1,084,118      

Desembolsos en activos fi jos -70,072          -299,319       -71,919            -72,279            

Pago de impuestos y PT -                  -675,971       -                    -                    

Otros ingresos o egresos 87,525            81,102           107,447           85,246             

FLUJO DE CAJA NETO DEL PERIODO 44,642            86,778           48,584             50,042             

Saldo inicial de caja 1,488,055      1,532,697     1,619,475       1,668,059       

SALDO FINAL DE CAJA 1,532,697      1,619,475     1,668,059       1,718,101       
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO 2027-3 2027-4 2028-1 2028-2

Cobro de ventas 8,334,004       9,516,387     8,184,342        7,649,273          

Pago de compras -4,227,673      -5,130,718    -5,154,865       -3,932,669        

Sueldos y Salarios -781,570         -815,528       -611,121          -722,217            

Comisiones y Bonificaciones -272,385         -284,219       -212,982          -251,700            

Beneficios Sociales -328,693         -342,974       -257,010          -303,732            

Promoción y Publicidad -89,041            -92,910          -69,623             -82,279              

Gastos de Seguros -26,744            -27,906          -20,911             -24,713              

Gastos de Viaje -27,681            -28,884          -21,645             -25,579              

Servicios Básicos -148,222         -154,662       -115,897          -136,966            

Suministros y Materiales -21,582            -22,520          -16,875             -19,943              

Impuestos y Contribuciones -135,302         -141,181       -105,795          -125,027            

Mantenimiento y Reparaciones -170,941         -178,368       -133,661          -157,959            

Movilización y Transporte -233,553         -243,700       -182,618          -215,816            

Otros Gastos de Adm y Ventas -299,245         -312,247       -233,984          -276,520            

Comisiones y Gastos Financieros -393,524         -410,623       -307,703          -363,640            

Depreciación 229,658           229,658         190,938            190,938             

Obtención / Amortización de Deuda 349,068           1,553,582     562,631            477,355             

Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES

Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

Pago de XI EMISION OBLIGACIONES -250,000         -250,000       -250,000          -250,000            

Pago de XII EMISION OBLIGACIONES -250,000         -250,000       -250,000          -250,000            

Gastos financieros -1,202,542      -1,254,791    -937,638          -1,108,092        

Desembolsos en activos fi jos -72,640            -336,645       -74,686             -75,060              

Pago de impuestos y PT -                    -828,987       -                     -                      

Otros ingresos o egresos 70,150             93,696           80,786              67,879               

FLUJO DE CAJA NETO DEL PERIODO 51,543             286,461         61,683              63,534               

Saldo inicial de caja 1,718,101       1,769,644     2,056,105        2,117,788          

SALDO FINAL DE CAJA 1,769,644       2,056,105     2,117,788        2,181,322          

FLUJO DE CAJA PROYECTADO 2028-3 2028-4 2029-1 2029-2

Cobro de ventas 8,929,975          9,241,188      8,363,950          7,882,352          

Pago de compras -4,737,249        -4,873,666     -5,016,520        -4,054,776        

Sueldos y Salarios -801,109            -835,916        -626,399            -740,272            

Comisiones y Bonificaciones -279,194            -291,325        -218,306            -257,992            

Beneficios Sociales -336,910            -351,548        -263,435            -311,325            

Promoción y Publicidad -91,267              -95,232          -71,363              -84,336              

Gastos de Seguros -27,412              -28,603          -21,434              -25,330              

Gastos de Viaje -28,374              -29,606          -22,186              -26,219              

Servicios Básicos -151,927            -158,528        -118,794            -140,390            

Suministros y Materiales -22,121              -23,083          -17,297              -20,441              

Impuestos y Contribuciones -138,685            -144,710        -108,440            -128,153            

Mantenimiento y Reparaciones -175,214            -182,827        -137,003            -161,908            

Movilización y Transporte -239,391            -249,793        -187,184            -221,212            

Otros Gastos de Adm y Ventas -306,726            -320,053        -239,833            -283,433            

Comisiones y Gastos Financieros -403,363            -420,888        -315,395            -372,731            

Depreciación 190,938             190,938         158,865             158,865             

Obtención / Amortización de Deuda 418,158             1,383,234      -433,204            -279,468            

Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES

Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

Pago de XI EMISION OBLIGACIONES -250,000            -                  -                      -                      

Pago de XII EMISION OBLIGACIONES -250,000            -250,000        -250,000            -250,000            

Gastos financieros -1,229,135        -1,282,540     -937,292            -1,107,682        

Desembolsos en activos fi jos -75,435              -361,094        -77,618              -78,006              

Pago de impuestos y PT -                      -919,023        -                      -                      

Otros ingresos o egresos 69,882               128,882         97,032               93,273               

FLUJO DE CAJA NETO DEL PERIODO 65,440               125,806         -441,856            -409,185            

Saldo inicial de caja 2,181,322          2,246,761      2,372,567          1,930,711          

SALDO FINAL DE CAJA 2,246,761          2,372,567      1,930,711          1,521,526          
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO 2029-3 2029-4

Cobro de ventas 8,810,497          9,341,455        

Pago de compras -4,307,934        -5,198,099       

Sueldos y Salarios -821,137            -856,814          

Comisiones y Bonificaciones -286,174            -298,608          

Beneficios Sociales -345,333            -360,337          

Promoción y Publicidad -93,549              -97,613             

Gastos de Seguros -28,097              -29,318             

Gastos de Viaje -29,083              -30,346             

Servicios Básicos -155,726            -162,492          

Suministros y Materiales -22,674              -23,660             

Impuestos y Contribuciones -142,152            -148,328          

Mantenimiento y Reparaciones -179,595            -187,398          

Movilización y Transporte -245,376            -256,037          

Otros Gastos de Adm y Ventas -314,394            -328,054          

Comisiones y Gastos Financieros -413,447            -431,410          

Depreciación 158,865             158,865            

Obtención / Amortización de Deuda 91,788               1,602,261        

Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES

Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

Pago de XI EMISION OBLIGACIONES -                      -                     

Pago de XII EMISION OBLIGACIONES -250,000            -250,000          

Gastos financieros -1,228,681        -1,282,066       

Desembolsos en activos fi jos -78,396              -387,452          

Pago de impuestos y PT -                      -1,042,017       

Otros ingresos o egresos 82,121               93,698              

FLUJO DE CAJA NETO DEL PERIODO 201,524             -173,772          

Saldo inicial de caja 1,521,526          1,723,050        

SALDO FINAL DE CAJA 1,723,050          1,549,278        
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6. Anexos 
Anexo 1: Declaración juramentada del representante de los obligacionistas, de no estar 

incurso en las prohibiciones del artículo 165 de la Ley de Mercado de Valores. 
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Anexo 2: Estados financieros auditados con las notas e informes complementarios para 

emisores de mercado de valores (incluye la opinión con respecto a la 

presentación, revelación y bases de reconocimiento como activos en los Estados 

Financieros de las cuentas por cobrar a empresas vinculadas.  
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Anexo 3: Certificado de activos no gravados y cálculo de monto máximo a emitir.  
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Anexo 4: Informe completo de calificación de riesgo.  
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Anexo 5: Estados financieros internos al 31 de agosto de 2025.  
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Anexo 6: Declaración juramentada del representante legal del emisor de activos libres de 

gravamen con su valor en libros, y de activos comprometidos inicialmente. 
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Anexo 7: Declaración juramentada sobre la veracidad de la información 
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Anexo 8: Certificado de saldos en circulación vs patrimonio al 31 de agosto 2025 
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