
 

 
 
Portada 

                 CIRCULAR DE OFERTA PÚBLICA 
II EMISIÓN DE PAPEL COMERCIAL 

ARTES GRÁFICAS SENEFELDER C.A.

 

CALIFICACION DE RIESGO:              AA+ 

                                 

CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN: 
 Valor:    Papel Comercial 
 Tipo de emisión:  Desmaterializada 
 Monto de emisión  USD 4’000.000,00 
 Plazo del programa:  Hasta 720 días 
 Clase:    A (Única) 

Destino de recursos: Capital de trabajo – Adquisición de materia prima 
Tipo de garantía: General  
Calificadora de Riesgo:  UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.. 
Agente Pagador: Déposito Centralizado de Compensación y Liquidación 

de Valores DECEVALE S.A. 
Rep. de Obligacionistas: AVALCONSULTING CIA. LTDA   

 
ESTRUCTURADOR Y COLOCADOR: 

Juan Pablo González Jaramillo 
Gerente General 

Orion Casa de Valores S.A. 
      

 
Número y fecha de resolución que aprueba la emisión, el contenido de la Circular de Oferta 
Pública y dispone la inscripción de los valores en el Catastro Público del Mercado de Valores 
 
Resolución No. …………………………………. 
 
Cláusula de exclusión, según lo establece el artículo 15 de la Ley de Mercado de Valores 
La aprobación de la Circular de Oferta Pública de ARTES GRÁFICAS SENEFELDER C.A., no implica 
de parte de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros ni de la Junta de Política y 
Regulación Financiera y Monetaria, recomendación alguna para la suscripción o adquisición de 
valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre su precio, la solvencia de la entidad 
emisora, el riesgo o la rentabilidad de la emisión.
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2. INFORMACIÓN GENERAL  

a. Fecha de constitución, plazo de duración, actividad principal, domicilio, 
dirección, número de teléfono, número de fax, página web y dirección de correo 
electrónico de la oficina principal y de sus sucursales, de ser el caso. 
 
Fecha de constitución 
 
La compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. se constituyó mediante escritura pública 
otorgada el 6 de julio del 1939, ante el Doctor Juan de Dios Morales Arauco, Notario Tercero del 
cantón Guayaquil, debidamente inscrita en el Registro Mercantil del cantón Guayaquil, el 1 de 
agosto de 1939. 

Plazo de duración 
 
El plazo de duración de la compañía se extiende por ciento veinte años, hasta el 01 de Agosto 
del 2059. 
 
Actividad principal 
 
La compañía tendrá por objeto dedicarse a negociar en el ramo de artes gráficas en general 
como imprenta, litografía. Actividades de impresión de posters, gigantografías, catálogos de 
publicidad, prospectos y otros impresos, calendarios, formularios comerciales, directorios y 
otros materiales impresos de uso comercial, papel de correspondencia, álbumes, agendas 
personales, diarios, tarjetas de invitación, de visita, de  presentación,  y  otros  materiales  
impresos  mediante  impresión por offset,  foto grabación, impresión flexográfica e impresión 
en otros tipos de prensa, máquinas autocopistas, impresoras estampadoras incluida la 
impresión rápida. Así como también en los ramos de papelería, librería, bazar, en la importación 
de los artículos materiales necesarios para dichos negocios, en la exportación de los efectos de 
tales ramos, en la compraventa, al por mayor y menor y consignación de los mismos, dentro y 
fuera del país; y en general, ejercer el comercio por mayor y menor, en todos sus aspectos y 
manifestaciones, dentro y fuera del país, pudiendo inclusive ejecutar toda clase de actos y 
contratos civiles, mercantiles e industriales, reconocidos o permitidos por las leyes de cualquier 
naturaleza que fueren como compraventa de bienes inmuebles, mandatos, además podrá 
dedicarse al funcionamiento como depósito Industrial Aduanero. 
 
ARTES GRÁFICAS SENEFELDER C.A. es una empresa ecuatoriana fundada en 1939. La empresa 
brinda soluciones gráficas y de imprenta con enfoque en diversas líneas de negocio, como 
empaques de camarón para exportación, plegadizas, etiquetas, material publicitario, flexografía, 
formas continuas, valores, línea digital, agendas y cuadernos, y una nueva línea verde enfocada 
en imprenta sostenible. 
 
Las principales líneas de productos de ARTES GRÁFICAS SENEFELDER C.A. son: 
 

• Litografía Industrial: Consiste en un amplio abanico de productos utilizados 
principalmente como empaques y etiqueta para diferentes tipos de mercadería 
como cajas para alimentos y congelados, etiquetas, laminados, etc. Para los cuales 
se utilizan materiales de alta calidad e impresión multicolor. 
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• Litografía Publicitaria: Consiste en material impreso principalmente de carácter 
publicitario. Muy ligado al diseño gráfico y al marketing los productos de esta línea 
van desde afiches, folletos y brochures pasando por libros, calendarios y revistas 
hasta gigantografías. 

• Valores: Consiste en la proveeduría de documentos al sector bancario y financiero 
del país. Cheques y documentos especiales son los principales productos de esta 
línea los cuales son elaborados con materiales y características que brindan la 
seguridad necesaria que estos valores requieren. 

• Formas Continuas: Consiste en la impresión de contenido para uso frecuente que 
se realiza bajo pedido a la compañía. Existe una variedad de productos dentro de 
esta línea que en general son más sencillos y menos elaborados como formularios, 
bloques de facturas y notas de venta, suministros de oficina y papelería, bloques de 
hojas membretadas personalizadas, etc. 

• División Digital: Consiste en la impresión láser de productos con características 
especiales de diseño y seguridad como estados de cuenta bancarios y de tarjetas de 
crédito con sus respectivas características de seguridad, sobres para los anteriores 
y boletos de lotería. 

• División Agendas:  Consiste  en  agendas  y  cuadernos  personalizados  para 
empresas y stock de producto para venta al público en general. 

• Servicios 
• División Flexográfica: Etiquetas especiales y productos con data variable. 

 
Domicilio principal, dirección, teléfono y fax de la oficina principal, plantas industriales y 
sucursales: 
 
Oficina Principal y Planta de producción  
Ciudad: Durán (Eloy Alfaro), Guayas 
Dirección: Km. 4 1/2 Vía Durán Tambo 
Teléfono: (593-4) 509-0318 
Correo electrónico: cvelasquez@senefelder.com 
Página Web: www.senefelder.com 
 
 
Oficina Quito 
   
Ciudad: Quito, Pichincha 
Dirección: Isla Seymour N43-227 y Av. Rio Coca 
Teléfono: (593-4) 509-0318 
Correo electrónico: cvelasquez@senefelder.com 
Página Web: www.senefelder.com 
  

b. Capital suscrito y pagado 
 

Capital Suscrito: US$4.000.000,00 
Capital Pagado:  US$4.000.000,00 
Capital Autorizado: US$6.580.000,00 
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c. Indicadores o resguardos al que se obligue el emisor 
 
La compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. en Junta General de Accionistas celebrada el 13 
de junio de 2025 se compromete a cumplir con los siguientes resguardos obligatorios 
establecidos en la Codificación de Resoluciones emitidas por La Junta de Política y Regulación 
Financiera: 
 

1. Los activos reales sobre los pasivos deberán permanecer en niveles de mayor o igual a 
uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser 
liquidados y convertidos en efectivo. 

 
2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.  

 
3. Mantener durante la vigencia del programa la relación de activos depurados sobre 

obligaciones en circulación, en una razón mayor o igual a 1,25.  
 
Compromisos Adicionales 
 
La compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. en Junta General de Accionistas celebrada el 13 
de junio de 2025, resolvió facultar a la Administración a adoptar resguardos adicionales para 
garantizar el pago de los valores a emitirse. Por lo tanto, ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. se 
compromete en lo siguiente, tal como fue acordado en el contrato de emisión: 
 
La compañía se compromete a limitar el endeudamiento, manteniendo un apalancamiento 
(pasivo total/ patrimonio) igual o menor a 3. 

Límite de endeudamiento 
 
La compañía se compromete a limitar el endeudamiento, manteniendo un apalancamiento 
(pasivo total/ patrimonio) igual o menor a 3. 
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d. Detalle de los costos de la emisión 

 
 

 

3. CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA 

a. Cupo autorizado y unidad monetaria  
 
Cupo autorizado:   USD 4'000.000,00 
Unidad monetaria:   Dólar de los Estados Unidos de América 
 
El pago de las obligaciones se efectuará en la moneda legal vigente en la fecha que se vuelva 
exigible la obligación.  En caso de un cambio de moneda, el tipo de cambio que se utilizará para 
la conversión de dólares americanos a la nueva moneda, será la determinada en la fecha que el 
Gobierno efectúe el cambio de moneda. 

b. Plazo del Programa 
 
Hasta 720 días 

c. Descripción del sistema de colocación y modalidad de contrato 
underwriting, con indicación del underwriter, de ser el caso  
 
La colocación de las Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial se realizará a través del 
mercado bursátil.  
 
No existe contrato de underwriting. 

Monto de la Emisón US$:

Rubro US$
Porcentaje 

respecto a la 
emisión

Estructuración Financiera y legal 14.000,00     0,3500%
Comisión por colocación 40.000,00     1,0000%
Piso de Bolsa (BVQ) 3.600,00       0,0900%
Calificación de riesgo (1) 1.500,00       0,0375%
Representante de los Obligacionistas (2) 1.200,00       0,0300%
Inscripción Superintendencia de Compañías 2.000,00       0,0500%
Agente Desmaterializador Decevale 2.400,00       0,0600%

Total costos 64.700,00 1,6175%

Costos de la Emisión de Obligaciones

4.000.000,00                                     

(1) Costo inicia l , cada revis ión semestra l  será  US$ 1.500,00 (2) Costo inicia l  y anual  US$ 
1.200,00 
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d. Indicación del agente pagador, modalidad y forma de pago 
 
Actuará como agente pagador el DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION 
DE VALORES DECEVALE S.A., entidad con quien la Compañía ha suscrito para el efecto el 
correspondiente contrato de servicios. El pago a los obligacionistas se realizará en la forma en 
que éstos instruyan al Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores 
Decevale S.A, pudiendo ser transferencia a cuenta bancaria nacional o internacional o emisión 
de cheque. 
 
Para el efecto, los OBLIGACIONISTAS, deberán acercarse a cualquiera de las oficinas de 
DECEVALE S.A. en las ciudades de Quito o Guayaquil, ubicadas en las siguientes direcciones:  
 
Quito: Av. Naciones Unidas y Amazonas, Edificio Banco La Previsora, Torre B piso 7 oficina 703. 
 
Guayaquil: Avenida Pichincha trescientos treinta y cuatro (334) y Elizalde, piso uno. 

e. Nombre del representante de obligacionistas  
 
AVALCONSULTING CIA. LTDA 
Domicilio:   Quito-Ecuador 
Dirección: Av. 12 de Octubre N 24-739 y Av. Colón, Edificio Torre Boreal, 

oficina 1307 
Teléfono:   593 (2) 6008634 
Correo electrónico:  drodriguez@avalconsulting.com  

f. Detalle de activos libres de gravamen con su respectivo valor 
 
La presente emisión de Papel Comercial está respaldada con garantía general de todos los bienes 
de la compañía en los términos establecidos en la Ley de Mercado de Valores, Libro II del Código 
Orgánico Monetario y Financiero y demás normas pertinentes.   

 

 

Detalle del Activo Total Activos
Activos 

Gravados
Activos Libres 
de Gravamen

Efectivo y Equiva lentes  de Efectivo 644.460,58 644.460,58

Otras  Cuentas  por cobrar 1.652.381,64 1.652.381,64

Cuentas  por cobrar comercia les 4.277.825,59 1.219.086,69 3.058.738,90

Cuentas  por cobrar relacionadas 889.437,65 889.437,65

Anticipo proveedores 739.376,26 739.376,26

Inventarios 7.847.260,46 5.342.485,92 2.504.774,54

Inventarios  en tráns i to 776.832,83 776.832,83

Otros  Activos 1.505.593,04 1.505.593,04

Total Activo Corriente 18.333.168,05 6.561.572,61 11.771.595,44

Invers iones  en Asociadas  y Subs idiarias 0,00

Propiedad Planta  y Equipo 28.993.734,48 19.036.253,50 9.957.480,98

Intangibles 0,00

Otros  Activos/Impuesto Di ferido 230.030,33 230.030,33

Total Activo No Corriente 29.223.764,81 19.036.253,50 10.187.511,31

Total Activo 47.556.932,86 25.597.826,11 21.959.106,75

Detalle Activos Libres de Gravamen
Al 31 de Mayo de 2025

US$
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g. Sistema de sorteos y rescates anticipados  
 
El Programa de Emisión de Papel Comercial no contempla rescates anticipados; por lo tanto, no 
establece ningún procedimiento para el efecto, ni sistema de sorteos. 

h.  Indicación de ser desmaterializada o no  
 
La presente emisión de Papel Comercial es desmaterializada. Y se podrán emitir valores 
nominales desde US$ 1,00 (Un dólar de los Estados Unidos de América). 

i. Indicación de ser a la orden o al portador 
 
Por ser una emisión desmaterializada no cabe la emisión al portador o a la orden de acuerdo al 
literal D del art. 164 de la Ley de Mercado de Valores. 

Total Activos 47.556.932,86         

(-) Activos  Di feridos  e Intangibles -                           

(-) Impuestos  Di feridos -                           

(-) Activos  Gravados 25.597.826,11         

(-) Activos  en Li tigio -                           

(-) Impugnaciones  Tributarias -                           

(-) Impugnaciones  IESS 9.722,35                  

(-) Monto no redimido de Emis iones  en Ci rculación 5ta  Emis ión 1.667.600,00           

(-) Monto no redimido de Emis iones  en Ci rculación 6ta  Emis ión 1.357.770,00           

(-) Monto no redimido de Emis iones  en Ci rculación Papel  CoemercIa l 4.000.000,00           

(-) Monto no redimido de Ti tularización de Flujos  en Ci rculación -                           

(-) Derechos  Fiduciarios  en Fideicomiso en Garantía 388.177,46              
(-) Documentos  por cobrar provenientes  de la  negociación de 
Derechos  Fiduciarios

-                           

(-) Invers iones  en acciones  en compañías  nacionales  o extranjeras  
que no coticen en bolsa  o mercados  regulados  y que sean vinculadas  
con el  emisor

-                           

Total deducciones 33.021.095,92         

Total Activos menos deducciones 14.535.836,94         

Cupo de la emisión --  80% Activos Libres de Gravamen 11.628.669,55         

Monto Máximo a Emitir
Al 31 de Mayo de 2025

US$
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j. Destino de los fondos provenientes de la emisión 

La Junta General de Accionistas celebrada el 13 de junio de 2025 determina que los recursos 
provenientes de la emisión de obligaciones a corto plazo - papel comercial serán destinados a 
financiar requerimientos de capital de trabajo consistente en adquisición de materias primas 
para sus diversas líneas de producción. 

k.  Representante de los Obligacionistas 
 
AVALCONSULTING CIA. LTDA 
Domicilio:   Quito-Ecuador 
Dirección: Av. 12 de Octubre N 24-739 y Av. Colón, Edificio Torre Boreal, 

oficina 1307 
Teléfono:   593 (2) 6008634 
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4. INFORMACIÓN ECONÓMICO-FINANCIERA  

a. Estados financieros auditados  
 
Ver Anexo 1  

b. Estado de Situación a la fecha de cierre del mes anterior y de resultados 
 
 

 

Estado de Situación Financiera 2022 2023 2024 may-25
Efectivo y equivalentes de efectivo 664.921           242.752           643.408           644.460              
Documentos y cuentas por cobrar 8.065.691       8.296.777       6.905.381       6.819.647       
     Documentos y cuentas por cobrar no relacionados 6.905.389                 6.678.093                 5.237.111                 4.277.827                     

     Documentos y cuentas por cobrar relacionados 1.160.302                 889.438                      889.438                      889.438                         

     Otras cuentas por cobrar -                                   729.246                      778.832                      1.652.382                     

Inventarios 9.367.582       9.734.421       9.333.752       8.624.093          
Activos por impuestos corrientes 1.990.167       1.009.269       1.687.848       1.505.593          
Otros activos corrientes 313.941           616.778           624.216           739.376              
Activo Corriente 20.402.302     19.899.997     19.194.605     18.333.169    
Propiedad Planta y Equipo 22.407.186     24.376.663     27.279.360     28.993.734        
Otros activos no corrientes 360.953           2.447.405       2.494.232       230.030              
Activo No Corriente 22.768.139     26.824.068     29.773.592     29.223.764    
Activo 43.170.441     46.724.065     48.968.197     47.556.933    
Obligaciones con instituciones financieras 7.874.076       8.268.700       8.247.192       8.069.951          
Obligaciones MV 607.353           1.380.913       5.260.036       5.803.710          
Cuentas y documentos por pagar (proveedores) 8.696.971       8.133.421       3.069.829       2.908.738          
Cuentas por pagar -                     674.853           177.935           179.736              
Pasivos por impuestos corrientes 937.864           1.094.894       970.369           419.004              
Beneficios de empleados 353.617           342.045           323.655           312.060              
Pasivo Corriente 18.469.881     19.894.826     18.049.016     17.693.199    
Obligaciones con instituciones financieras 6.302.107       7.780.743       7.763.998       7.589.029          
Obligaciones MV -                     2.291.281       742.013           1.240.161          
Cuentas por pagar comerciales y otras 6.699.797       4.898.416       7.892.501       6.289.266          
Pasivo No Corriente 13.001.904     14.970.440     16.398.512     15.118.456    
Pasivo 31.471.785     34.865.266     34.447.528     32.811.655    
Capital 4.000.000       4.000.000       4.000.000       4.000.000          
Reservas 7.591.245       7.651.712       10.074.644     10.098.544        
Resultados acumulados 107.411           207.087           446.025           646.734              
Patrimonio Neto 11.698.656     11.858.799     14.520.669     14.745.278    

Estado de Resultados Integrales  (US$) 2022 2023 2024 may-25
Ingresos Operacionales 30.561.318     30.730.757     25.053.529     9.047.480       
(-) Costos de ventas 24.349.450 -    23.738.998 -    18.363.291 -    6.649.420 -      
Utilidad Bruta 6.211.868       6.991.759       6.690.238       2.398.060       
(-) Gastos operacionales 4.559.480 -      4.706.963 -      4.214.512 -      1.658.684 -      
Utilidad Operativa 1.652.388       2.284.796       2.475.726       739.376          
(-) Gastos Financieros 1.458.624 -      2.222.361 -      2.238.864 -      740.433 -         
(+) Otros ingresos 4.626 -              153.934           258.846           225.664          
Resultado antes de Impuesto a la Renta 189.138           216.369           495.708           224.607          
(-) Empleados e impuestos 92.240 -            205.854 -          255.719 -          -                    
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 96.898             10.515             239.989           224.607          
(-) Otros Resultados Integrales 2.760.320       43.744             2.421.881       -                    
Total Resultado del Período 2.857.218       54.259             2.661.870       224.607          

Estado de Situación Financiera y Estado de Resultados Integrales (US$)
ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.
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Estado de Situación Financiera 2022 2023 2024 may-25 2022 2023 2024 may-25
Efectivo y equivalentes de efectivo 2% 1% 1% 1% -55% -63% 165% 0%
Documentos y cuentas por cobrar 19% 18% 14% 14% 15% 3% -17% -1%
     Documentos y cuentas por cobrar no relacionados 16% 14% 11% 9% 21% -3% -22% -18%
     Documentos y cuentas por cobrar relacionados 3% 2% 2% 2% 31% -23% 0% 0%
     Otras cuentas por cobrar 0% 2% 2% 3% -100% 100% 7% 112%
Inventarios 22% 21% 19% 18% 57% 4% -4% -8%
Activos por impuestos corrientes 5% 2% 3% 3% 2% -49% 67% -11%
Otros activos corrientes 1% 1% 1% 2% 3% 96% 1% 18%
Activo Corriente 47% 43% 39% 39% 22% -2% -4% -4%
Propiedad Planta y Equipo 52% 52% 56% 61% 9% 9% 12% 6%
Otros activos no corrientes 1% 5% 5% 0% 262% 578% 2% -91%
Activo No Corriente 53% 57% 61% 61% 10% 18% 11% -2%
Activo 100% 100% 100% 100% 16% 8% 5% -3%
Obligaciones con instituciones financieras 18% 18% 17% 17% 110% 5% 0% -2%
Obligaciones MV 1% 3% 11% 12% -46% 127% 281% 10%
Cuentas y documentos por pagar (proveedores) 20% 17% 6% 6% -12% -6% -62% -5%
Cuentas por pagar 0% 1% 0% 0% -100% 100% -74% 1%
Pasivos por impuestos corrientes 2% 2% 2% 1% 22% 17% -11% -57%
Beneficios de empleados 1% 1% 1% 1% 2% -3% -5% -4%
Pasivo Corriente 43% 43% 37% 37% 9% 8% -9% -2%
Obligaciones con instituciones financieras 15% 17% 16% 16% -22% 23% 0% -2%
Obligaciones MV 0% 5% 2% 3% -100% 100% -68% 67%
Cuentas por pagar comerciales y otras 16% 10% 16% 13% 147% -27% 61% -20%
Pasivo No Corriente 30% 32% 33% 32% 14% 15% 10% -8%
Pasivo 73% 75% 70% 69% 11% 11% -1% -5%
Capital 9% 9% 8% 8% 22% 0% 0% 0%
Reservas 18% 16% 21% 21% 72% 1% 32% 0%
Resultados acumulados 0% 0% 1% 1% -92% 93% 115% 45%
Patrimonio Neto 27% 25% 30% 31% 29% 1% 22% 2%

Estado de Resultados Integrales  (US$) 2022 2023 2024 may-25 2022 2023 2024 may-25
Ingresos Operacionales 100% 100% 100% 100% 5% 1% -18% -64%
(-) Costos de ventas -80% -77% -73% -73% 2% -3% -23% -64%
Utilidad Bruta 20% 23% 27% 27% 18% 13% -4% -64%
(-) Gastos operacionales -15% -15% -17% -18% 1% 3% -10% -61%
Utilidad Operativa 5% 7% 10% 8% 128% 38% 8% -70%
(-) Gastos Financieros -5% -7% -9% -8% 2% 52% 1% -67%
(+) Otros ingresos 0% 1% 1% 2% -69% -3428% 68% -13%
Resultado antes de Impuesto a la Renta 1% 1% 2% 2% -126% 14% 129% -55%
(-) Empleados e impuestos 0% -1% -1% 0% -307% 123% 24% -100%
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 0% 0% 1% 2% -114% -89% 2182% -6%
(-) Otros Resultados Integrales 9% 0% 10% 0% 100% -98% 5436% -100%
Total Resultado del Período 9% 0% 11% 2% -519% -98% 4806% -92%

  Situación Financiera y Estado de Resultados Integr  Análisis Vertical
ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

Análisis Horizontal
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c. Estado de resultados, estado de flujo de efectivo y flujo de caja histórico y proyectado 
 
A continuación, se presenta las proyecciones de los estados financieros de la compañía realizadas bajo un escenario conservador: 
 

 
 
Estado de Resultados Proyectado 
 

 
 
 
 

Premisas 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ventas 30.561.318  30.730.757  25.053.529  25.315.952  28.234.396  29.198.048  
Crecimiento en ventas 4,85% 0,55% -18,47% 1,05% 11,53% 3,41%
Margen Bruto 20,33% 22,75% 26,70% 26,80% 25,94% 25,94%
Margen Neto 0,32% 0,03% 0,96% 1,36% 1,70% 2,55%
Cuentas por cobrar 75 81 76 68 56 56
Días Inventarios 115 147 187 170 129 105
Días Proveedores 210 219 228 70 68 65

jun-25 sept-25 dic-25 mar-26 jun-26 sept-26 dic-26 mar-27 jun-27 sept-27 dic-27
Ingresos Operacionales 11.546.144  18.402.658  25.315.952  6.970.736     13.999.587  21.087.241  28.234.396  7.207.366     14.475.669  21.805.646  29.198.048  
(-) Costos de ventas 8.308.710 -    13.313.966 - 18.360.670 - 5.088.637 -    10.219.699 - 15.393.686 - 20.611.109 - 5.261.377 -    10.567.238 - 15.918.121 - 21.314.575 - 
Utilidad Bruta 3.237.434     5.088.693     6.955.282     1.882.099     3.779.889     5.693.555     7.623.287     1.945.989     3.908.431     5.887.524     7.883.473     
(-) Gastos operacionales 2.011.007 -    3.071.775 -    4.137.571 -    1.062.973 -    2.121.897 -    3.185.545 -    4.254.191 -    1.085.317 -    2.175.728 -    3.271.279 -    4.372.022 -    
Utilidad Operativa 1.226.427     2.016.918     2.817.712     819.126        1.657.992     2.508.010     3.369.096     860.672        1.732.703     2.616.245     3.511.451     
(-) Gastos Financieros 881.956 -       1.503.860 -    2.151.067 -    643.960 -       1.284.693 -    1.921.982 -    2.555.410 -    636.196 -       1.274.610 -    1.855.970 -    2.402.797 -    
(+) Otros ingresos -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  
Resultado antes de Impuesto a la Renta 344.471        513.058        666.645        175.166        373.298        586.028        813.686        224.476        458.094        760.275        1.108.654     
(-) Empleados e impuestos -                  -                  241.659 -       -                  -                  -                  294.961 -       -                  -                  -                  401.887 -       
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 344.471        513.058        424.986        175.166        373.298        586.028        518.725        224.476        458.094        760.275        706.767        
(-) Otros Resultados Integrales -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  
Total Resultado del Período 344.471        513.058        424.986        175.166        373.298        586.028        518.725        224.476        458.094        760.275        706.767        

Estado de Resultados Integrales  (US$) Proyectado
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Estado de Flujo de Efectivo 
 

 

jun-25 sept-25 dic-25 mar-26 jun-26 sept-26 dic-26 mar-27 jun-27 sept-27 dic-27

Utilidad neta 119.864        168.587        88.072 -          175.166        198.132        212.730        67.303 -          224.476        233.617        302.181        53.508 -          
Depreciación y amortización 289.583 -       289.643 -       288.971 -       288.295 -       287.793 -       285.771 -       283.549 -       281.328 -       279.317 -       277.306 -       275.084 -       
Otras sin flujo de efectivo -                  57.839 -          86.758 -          86.758 -          86.758 -          260.274        86.758 -          86.758 -          86.758 -          318.113        0 -                    
Variaciones en actividades de operación
Cuentas por cobrar comerciales 528.164        473.993 -       32.644 -          32.914 -          33.188 -          33.463 -          33.742 -          34.023 -          34.307 -          34.594 -          34.884 -          
Cuentas por cobrar relacionadas 9.265             27.795           27.795           27.795           27.795           27.795           27.795           27.795           27.795           27.795           27.795           
Inventarios 2.005             6.711             14.149           1.044             2.910             12.652           20.447           7.858             15.841           23.920           32.098           
Otros Activos 42.848           873.708        169.824        42.113           41.226           39.874           211.415        37.124           32.681 -          170.909 -       63.249           
Proveedores 1.065.497     452.035        332.985 -       436.021 -       25.435           94.986           95.309           74.646 -          5.829             97.651           97.998           
Otros pasivos 50.839           386.905 -       106.922 -       349.149 -       169.830 -       175.160 -       4.233             335.833 -       117.067 -       174.407 -       49.231           

Flujo neto usado en actividades de operación 1.528.899     320.456        724.585 -       947.020 -       282.072 -       153.917        112.153 -       515.335 -       267.048 -       112.444        93.106 -          

Venta de propiedades, planta y equipo
Variación en Propiedad, planta y equipo 360.413        206.820        506.149        206.306        470.190        507.902        505.680        503.459        459.448        499.436        497.215        
Flujo neto usado en actividades de inversión 360.413        206.820        506.149        206.306        470.190        507.902        505.680        503.459        459.448        499.436        497.215        

Obligaciones con instituciones financieras 95.883           338.725        376.440        395.096        400.144        395.617        384.485        368.930        350.542        132.237        25.091           

Obligaciones con Mercado de Valores 2.142.000     3.625.574     2.451.284 -    2.451.284 -    451.284 -       1.146.948 -    118.084 -       118.084 -       118.084 -       4.580.793 -    291.600 -       
   I  Emis ión Papel  Comercia l -                    -                    2.000.000 -        2.000.000 -        -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    

   V Emis ión de obl igaciones  Largo Plazo -                    368.637 -           361.556 -           354.476 -           347.395 -           341.915 -           -                    -                    -                    -                    -                    

   VI Emis ión de obl igaciones  Largo Plazo 2.142.000         221.566            382.018 -           374.937 -           367.855 -           360.773 -           353.691 -           346.610 -           339.528 -           332.446 -           325.364 -           

   I I  Emis ión Papel  Comercia l -                    3.710.807         86.758              86.758              86.758              260.274 -           86.758              86.758              86.758              3.971.081 -        -                    

Ajuste a resultados de ejercicios anteriores
Pago de dividendos -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  
Patrimonio -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  
Flujo neto usado en actividades de financiamiento 2.237.883     3.964.300     2.074.844 -    2.056.188 -    51.140 -          751.331 -       266.401        250.846        232.458        4.448.556 -    266.509 -       

Aumento (disminución) de efectivo y equivalentes 4.127.195     4.491.576     2.293.280 -    2.796.902 -    136.979        89.512 -          659.928        238.970        424.858        3.836.676 -    137.600        

Efectivo y equivalentes al inicio del año 644.460        4.771.655     9.263.231     6.969.951     4.173.049     4.310.027     4.220.515     4.880.443     5.119.413     5.544.271     1.707.594     

Efectivo y equivalentes al final del año 4.771.655     9.263.231     6.969.951     4.173.049     4.310.027     4.220.515     4.880.443     5.119.413     5.544.271     1.707.594     1.845.194     

Flujo de efectivo (US$) Proyectado

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACIÓN

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSIÓN

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
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Estado de Flujo de Caja Proyectado 
 

jun-25 sept-25 dic-25 mar-26 jun-26 sept-26 dic-26 mar-27 jun-27 sept-27 dic-27
Utilidad Neta 119.864        168.587        88.072 -          175.166        198.132        212.730        67.303 -          224.476        233.617        302.181        53.508 -          
Variación Cuentas del Pasivo 1.116.336     65.130           439.907 -       785.170 -       144.395 -       80.174 -          99.543           410.479 -       111.238 -       76.757 -          147.229        
Préstamos Bancarios 95.883           338.725        376.440        395.096        400.144        395.617        384.485        368.930        350.542        132.237        25.091           
Obligaciones con Mercado de Valores 2.142.000     3.625.574     2.451.284 -    2.451.284 -    451.284 -       1.146.948 -    118.084 -       118.084 -       118.084 -       4.580.793 -    291.600 -       
   I  Emis ión Papel  Comercia l -                    -                    2.000.000 -        2.000.000 -        -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    

   V Emis ión de obl igaciones  Largo Plazo -                    368.637 -           361.556 -           354.476 -           347.395 -           341.915 -           -                    -                    -                    -                    -                    

   VI Emis ión de obl igaciones  Largo Plazo 2.142.000         221.566            382.018 -           374.937 -           367.855 -           360.773 -           353.691 -           346.610 -           339.528 -           332.446 -           325.364 -           

   I I  Emis ión Papel  Comercia l -                    3.710.807         86.758              86.758              86.758              260.274 -           86.758              86.758              86.758              3.971.081 -        -                    

Ingresos Flujo Caja 3.474.084     4.198.017     2.602.823 -    2.666.192 -    2.597             618.775 -       298.640        64.843           354.837        4.223.132 -    172.788 -       

Variación en Activo fijo 70.830           82.823 -          217.177        81.989 -          182.396        222.131        222.131        222.131        180.131        222.131        222.131        
Variación Cuentas del Activo 582.281        434.221        179.123        38.038           38.743           46.858           225.915        38.754           23.352 -          153.788 -       88.257           
Pago Dividendos -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  
Egresos Flujo Caja 653.111        351.398        396.301        43.952 -          221.139        268.988        448.046        260.885        156.778        68.343           310.388        

Flujo de Caja Financiero Disponible en el Período 4.127.195     4.491.576     2.293.280 -    2.796.902 -    136.979        89.512 -          659.928        238.970        424.858        3.836.676 -    137.600        
Caja Inicial 644.460        4.771.655     9.263.231     6.969.951     4.173.049     4.310.027     4.220.515     4.880.443     5.119.413     5.544.271     1.707.594     

Flujo de Caja Financiero Acumulado 4.771.655     9.263.231     6.969.951     4.173.049     4.310.027     4.220.515     4.880.443     5.119.413     5.544.271     1.707.594     1.845.194     

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA (US$) PROYECTADO
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d. Indicadores financieros  
 

 

e. 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. 
 
ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. no es garante o fiador de obligaciones de terceros 

f. Informe completo de la Calificación de Riesgo 
 
 Ver Anexo 2. 

g. Opinión emitida por la compañía auditora externa con respecto a la 
presentación, revelación y bases de reconocimiento como activos en los 
estados financieros de las cuentas por cobrar con empresas vinculadas. 
 
La información consta en el informe de auditoría externa del ejercicio 2024 emitido por la firma 
auditora, documento que consta en el Anexo 1. 
 
5. Declaración juramentada otorgada ante notario público por el representante 
legal del emisor en la que detalla los activos libres de gravamen. 
 
Ver Anexo 3 
 
6. Declaración juramentada del representante legal de la compañía emisora, en 
la que conste que la información contenida en la circular de oferta pública es 
fidedigna, real y completa; y que será penal y civilmente responsable por 
cualquier falsedad u omisión contenida en ella. 
 
Ver Anexo 4 
 

2022 2023 2024 may-25
Capital de Trabajo 1.932.421         5.171                 1.145.589         639.970            
Liquidez General 1,10                   1,00                   1,06                   1,04                   
Prueba Acida 0,60                   0,51                   0,55                   0,55                   
Deuda Total/Activo Total 72,90% 74,62% 70,35% 68,99%
Deuda Total / Patrimonio 2,69                   2,94                   2,37                   2,23                   
Deuda Total / Ventas 1,03                   1,13                   1,37                   3,63                   
Utilidad por acción 0,71                   0,01                   0,67                   0,06                   
ROA 0,22% 0,02% 0,49% 0,47%
ROE 0,83% 0,09% 1,65% 1,52%
Utilidad Neta/ Ventas 0,32% 0,03% 0,96% 2,48%

Márgenes e Indicadores Financieros
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7. ANEXOS 
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ANEXO 1 

Estados financieros auditados 

ANEXO 2 

Informe completo de la Calificación de Riesgo 

ANEXO 3 

Declaración Juramentada Notariada sobre Activos Libres de Gravamen 

ANEXO 4 

Declaración Juramentada sobre la calidad y veracidad de la información 
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ANEXO 1 

Estados financieros auditados 
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ARTES GRÁFICAS SENEFELDER C.A. 
 
 
 

Estados Financieros Auditados 
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INFORME DE AUDITORES INDEPENDIENTES 

 
 

A los Accionistas; y, miembros del Directorio de: 
ARTES GRÁFICAS SENEFELDER C.A. 
 
Opinión 
 
Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Artes Gráficas Senefelder C.A., que 
comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2022 y los 
correspondientes estados de resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de 
efectivo por el año terminado en esa fecha, así como las notas a los estados financieros que 
incluyen un resumen de las políticas contables significativas. 
 
En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los 
aspectos materiales, la situación financiera de Artes Gráficas Senefelder C.A. al 31 de 
diciembre de 2022, el resultado de sus operaciones, los cambios en el patrimonio y sus flujos 
de efectivo por el año terminado en esa fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF) y el oficio de la Superintendencia de Compañías, Valores y 
Seguros en lo relativo a la tasa utilizada para descontar las obligaciones por beneficios 
definidos considerando como referencia al mercado del Ecuador. 
 
Fundamentos de la opinión 
 
Nuestra auditoría fue efectuada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoría (NIA). 
Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen más adelante en este 
informe en la sección “Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de los 
estados financieros”. Somos independientes de la Compañía de acuerdo con el Código de Ética 
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Ética para 
Contadores (IESBA por sus siglas en inglés) y las disposiciones de independencia de la 
Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros del Ecuador, y hemos cumplido las demás 
responsabilidades de ética de conformidad con dicho Código. Consideramos que la evidencia 
de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para 
nuestra opinión. 
 
Asuntos clave de la auditoría 
 
Los asuntos clave de la auditoría de acuerdo a nuestro juicio profesional, fueron aquellos 
asuntos de mayor significatividad identificados en nuestra auditoría de los estados financieros 
del periodo actual. Estos asuntos han sido tratados durante la ejecución de nuestra auditoria 
para formarnos nuestra opinión sobre los estados financieros en su conjunto, y no expresamos 
una opinión por separado sobre estos asuntos. Hemos determinado que el asunto clave de la 
auditoría es el que se describe a continuación: 
 
Reserva de Revaluación de Propiedades 
 
Tal como se describe en la Nota 7, en diciembre de 2022, la Compañía realizó un avalúo sobre 
el terreno y edificio donde opera a través de un perito independiente para determinar su valor 
razonable al 31 de diciembre de 2022.  
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Consecuentemente, la Compañía registró un incremento de US$2.8 millones en el valor 
razonable de los terrenos con crédito a patrimonio y el valor razonable de los edificios no 
reflejó ningún aumento o disminución al ser su valor razonable equivalente a su valor en libros 
a la fecha del avalúo. Debido a la significatividad que representa esta transacción, la 
determinación de los supuestos que fundamentan el registro contable del avalúo y el alto nivel 
de juicio que se requiere, consideramos que es relevante dentro de nuestro trabajo de auditoría. 
Como resultado, nuestros procedimientos de auditoria incluyeron, entre otros, revisión de los 
parámetros considerados por el perito en la determinación del valor razonable, cotizaciones a 
predios cercanos en el sector donde opera la Compañía, la aprobación de la contratación del 
perito e informe mediante actas de junta general de accionistas y la propiedad de las 
revelaciones de esta transacción que se efectuaron en términos y condiciones definidos entre 
las partes. 
 
Asuntos de énfasis 
 
Sin calificar nuestra opinión informamos que tal como se indica en la Nota 10, al 31 de 
diciembre de 2022, los pasivos por impuestos corrientes incluyen retenciones en la fuente de 
impuesto al valor agregado e impuesto a la renta de febrero a diciembre de 2022, tales 
obligaciones están en proceso de cancelarse. No es posible a la fecha, estimar razonablemente 
los efectos de este asunto sobre los estados financieros adjuntos por el año terminado el 31 de 
diciembre de 2022 y períodos comparativos. 
 
Información presentada en adición a los estados financieros 
 
La Administración es responsable por la preparación de información adicional, la cual 
comprende el Informe anual de los Administradores a la Junta de Accionistas, pero no incluye 
los estados financieros y nuestro informe de auditoría. 
 
Nuestra opinión sobre los estados financieros de la Compañía, no incluye dicha información y 
no expresamos ninguna forma de aseguramiento o conclusión sobre la misma.  
 
En conexión con la auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer el 
informe anual de los Administradores a la Junta de Accionistas y, al hacerlo, considerar si esta 
información contiene inconsistencias materiales en relación con los estados financieros o con 
nuestro conocimiento obtenido durante la auditoria, o si de otra forma parecería estar 
materialmente incorrecta. Si basados en el trabajo que hemos efectuado, concluimos que existe 
un error material en esa información, tenemos la obligación de reportar dicho asunto. No 
tenemos nada que reportar en relación a esta información. 
 
Responsabilidades de la Administración de la Compañía por los estados financieros  
 
La Administración es responsable de la preparación y presentación razonable de los estados 
financieros adjuntos de acuerdo con Normas Internacionales de Información Financiera, y del 
control interno determinado por la Administración como necesario para permitir la preparación 
de los estados financieros libres de errores materiales, debido a fraude o error. 
 
En la preparación de los estados financieros, la Administración es responsable de evaluar la 
capacidad de la Compañía para continuar como negocio en marcha, revelando, según 
corresponda, los asuntos relacionados con negocio en marcha y el uso de la base contable de 
negocio en marcha, a menos que la Administración tenga la intención de liquidar la Compañía 
o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa más realista que hacerlo. 
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La Administración y el Directorio son responsables de la supervisión del proceso de reporte 
financiero de la Compañía. 
 
Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de los estados financieros  
 
Los objetivos de nuestra auditoría son obtener seguridad razonable de si los estados financieros 
en su conjunto están libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe 
de auditoría que incluya nuestra opinión. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, 
pero no garantiza que una auditoría realizada de acuerdo con Normas Internacionales de 
Auditoría siempre detectará un error material cuando este exista. Los errores pueden surgir 
debido a fraude o error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, 
pueden razonablemente preverse que influyan en las decisiones económicas que los usuarios 
toman basándose en los estados financieros.  
 
Como parte de una auditoría efectuada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoría, 
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional 
durante toda la auditoría. También: 
 
 Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, debido a 

fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para responder a dichos 
riesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y apropiada para proporcionar una 
base para nuestra opinión. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es más 
elevado que en el caso de una incorrección material debido a error, ya que el fraude puede 
implicar colusión, elusión, falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones 
intencionalmente erróneas o la vulneración del control interno. 
 

 Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de diseñar 
procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el 
propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la Compañía.  

 
 Evaluamos si las políticas contables aplicadas son apropiadas y si las estimaciones 

contables y la correspondiente información revelada por la Administración es razonable. 
 

 Concluimos sobre lo adecuado de la utilización, por parte de la Administración, de la base 
contable de negocio en marcha y, basados en la evidencia de auditoría obtenida, concluimos 
si existe o no una incertidumbre material relacionada con eventos o condiciones que pueden 
generar dudas significativas sobre la capacidad de la Compañía para continuar como 
negocio en marcha.  

 
Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atención 
en nuestro informe de auditoría a las respectivas revelaciones en los estados financieros o, si 
dichas revelaciones no son adecuadas, expresar una opinión modificada. Nuestras 
conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro 
informe de auditoría. Sin embargo, eventos o condiciones futuros pueden ocasionar que la 
Compañía deje de ser una empresa en funcionamiento. 

 
 Evaluamos la presentación general, la estructura y el contenido de los estados financieros, 

incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y 
eventos subyacentes de un modo que logren su presentación razonable.  
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Comunicamos a la Administración de la Compañía respecto a, entre otros asuntos, el alcance y 
el momento de realización de la auditoría planificada y los hallazgos significativos, así como 
cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la 
auditoría. 
 
Proporcionamos a la Administración de la Compañía una declaración de que hemos cumplido 
con los requerimientos de ética aplicables en relación con la independencia y comunicamos 
acerca de todas las relaciones y otros asuntos de los que se pueden esperar razonablemente que 
puedan afectar a nuestra independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas. 
 
Entre los asuntos comunicados a la Administración de la Compañía, determinamos aquellos 
que fueron más significativos en la auditoría de los estados financieros del período actual y que 
son, en consecuencia, los asuntos clave de la auditoría. Describimos estos asuntos en nuestro 
informe de auditoría salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohíban revelar 
públicamente estos asuntos o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes, 
determinemos que un asunto no se debería comunicar en nuestro informe porque 
razonablemente esperamos que las consecuencias adversas superarían los beneficios de interés 
público de la comunicación. 
 
 
CASTRO MORA ASOCIADOS Cía. Ltda. 
SC - RNAE No. 435 
 
 
 
 
Ing. Adriana Cueva Montesdeoca – Socia 
Gerente General 
RNC Nº 26240 
 
Guayaquil, 31 de marzo de 2023
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ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. 

 

INFORME SUPLEMENTARIO MERCADO DE VALORES 

 

AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2024  
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INFORME SUPLEMENTARIO PARA EL MERCADO DE VALORES 

 

AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2024 

 

 

1. Opinión sobre el cumplimiento de las obligaciones tributarias  

2. Opinión sobre el cumplimiento de las obligaciones establecidas por ley  

3. Opinión sobre el cumplimiento de medidas correctivas que hubiesen sido 

recomendadas en informes anteriores.  

4. Informe de los auditores independientes adicional para emisores de obligaciones 

presentación y revelación de cuentas por cobrar con relacionadas 

5. Informe de los auditores independientes sobre el cumplimiento de normas de solvencia 

y prudencia financiera  

6. Declaración de no estar incursos en los impedimentos e inhabilitaciones al realizar la 

auditoria 
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OPINIONES SOBRE ASPECTOS ADICIONALES, REQUERIDOS DE ACUERDO A LA 

CODIFICACIÓN DE RESOLUCIONES EXPEDIDAS POR EL CONSEJO NACIONAL DE VALORES  

 

A los Accionistas de 

ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. 

 

De acuerdo a lo establecido en el Capítulo IV, Sección IV, Artículo 6 – “Contenido mínimo del informe de 

auditoría externa”, de la Codificación de Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores, a 

continuación, expresamos nuestra opinión sobre las siguientes acciones:  

 

1. Opinión sobre si las actividades realizadas se enmarcan en la Ley: 

En nuestra opinión, las actividades realizadas por ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A., por el 

ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2024, se enmarcan en la Ley y corresponden a 

actividades relacionadas con la prestación de servicios de auditoría externa, bajo el control de la 

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, ejecutando las operaciones permitidas por 

la ley, las mismas que cuentan con la respectiva documentación de respaldo. 

 

2. Evaluación y recomendaciones sobre el control interno: 

Nuestro informe relacionado con la evaluación del control interno por el año 2024, con la 

correspondiente observación y recomendación se presenta por separado. En nuestra opinión, la 

compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. presenta un nivel de riesgo BAJO. 

 

3. Opinión sobre el cumplimiento de las obligaciones tributarias: 

Nuestro informe relacionado con el cumplimiento de las obligaciones tributarias (Informe de 

Cumplimiento Tributario ICT) por el año 2024, se presenta por separado. En nuestra opinión, la 

compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A.., ha cumplido razonablemente con las 

obligaciones tributarias que le corresponden durante el año 2024. 

 

4. Opinión sobre el cumplimiento de las obligaciones establecidas por la Ley: 

En nuestra opinión, la compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A.., ha cumplido 

razonablemente con las obligaciones establecidas por la Ley durante el año 2024. 

 

5. Opinión sobre el cumplimiento de medidas correctivas que hubiesen sido 

recomendadas en informes anteriores: 

En nuestra opinión, la compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. no ha recibido 

recomendaciones en informes anteriores por lo cual no hay que opinar al respecto. 
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6. Verificaciones adicionales llevadas a cabo: 

Adicionalmente hemos llevado a cabo las siguientes verificaciones:  

 

- Hemos verificado que la contabilidad de ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. refleja 

el cumplimiento de las disposiciones legales que se encuentran vigentes. 

- Hemos verificado que se ha dado cumplimiento a las disposiciones y normativas 

establecidas por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. 

- Hemos verificado que no se han presentado hechos o situaciones que impidan el normal 

desempeño de las actividades de la Compañía, que puedan afectar su desenvolvimiento como 

empresa en marcha. 

- Hemos verificado que el valor de los activos de la Compañía es razonable y no se 

encuentran sobrevalorados. 

- Hemos verificado que la Compañía no mantiene procesos de titularización. 

 

Este informe se emite en cumplimiento de las disposiciones establecidas en la Codificación de 

Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores, y para conocimiento y uso de la 

administración de la compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A.., y no debe ser usado con otros 

propósitos. 

 

Guayaquil, 29 de abril del 2025 

Atentamente, 

 

 

 

 

 

PROAUDIT CIA. LTDA 

Mgtr Javier Soria Suarez 

Ruc 1791902882001 RNAE-524 
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES SOBRE SI LAS ACTIVIDADES REALIZADAS  

SE ENMARCAN EN LA LEY 

 

A los Accionistas de 

ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. 

 

1. En relación con nuestra auditoría de los estados financieros de ARTES GRAFICAS SENEFELDER 

S.A. al 31 de diciembre de 2024, sobre los cuales hemos emitido nuestro informe con fecha 29 de abril  

del 2025, también hemos auditado la información requerida en el numeral 1 del artículo 6.- Contenido 

Mínimo del Informe de Auditoría Externa, Sección IV.- Disposiciones Generales, Capítulo I.- Auditoras 

Externas, Título XIX - Auditoría Externa, sobre el contenido mínimo del informe de auditoría externa de la 

Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedidas por la Junta de 

Política y Regulación Monetaria y Financiera, sobre si las actividades realizadas se enmarcan en la Ley.  

 

2. Nuestra auditoría fue realizada principalmente con el propósito de formarnos una opinión sobre los 

estados financieros básicos tomados en su conjunto. También hemos auditado la información financiera 

suplementaria requerida en el Art. 6, Sección IV, Capítulo I, Título XIX de la Codificación de Resoluciones 

Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Política y Regulación Monetaria 

y Financiera, para verificar si las actividades realizadas se enmarcan en la Ley. 

 

3. Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 

proporcionar una base para expresar una opinión de auditoría. 

 

4. En nuestra opinión, las actividades realizadas por la Compañía ARTES GRAFICAS 

SENEFELDER S.A.., al 31 de diciembre de 2024, se enmarcan en la Ley. 

 

5. Este informe se emite de acuerdo a las disposiciones de la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera, para uso interno de ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A.., y no debe ser 

utilizado para otros propósitos. 

 

Guayaquil, 29 de abril del 2025  

Atentamente, 

 

 

PROAUDIT CIA. LTDA 

Mgtr Javier Soria Suarez 

Ruc 1791902882001 RNAE-524 
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES SOBRE CUMPLIMIENTO DE OBLIGACIONES 

TRIBUTARIAS 

 

 

A los Accionistas de 

ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. 

 

 

1. Hemos auditado los estados financieros de ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A.., por el año 

terminado el 31 de diciembre del 2024 y, con fecha 29 de abril del 2025, hemos emitido nuestro informe 

que contiene una opinión sin salvedades sobre la presentación razonable de la situación financiera de la 

compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A.., y los resultados de sus operaciones, los cambios en 

su patrimonio y sus flujos de efectivo. 

 

2. Nuestra auditoría fue efectuada de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoría con el 

propósito de formarnos una opinión sobre los estados financieros antes mencionados. Estas normas 

requieren que una auditoría sea diseñada y realizada para obtener certeza razonable de si los estados 

financieros no contienen exposiciones erróneas o inexactas de carácter significativo, e incluye el examen, 

a base de pruebas, de la evidencia que soporta las cantidades y revelaciones presentadas en los estados 

financieros. Una auditoría de estados financieros no tiene como propósito específico establecer la 

existencia de instancias de incumplimientos de las normas legales que sean aplicables a la entidad 

auditada salvo que, con motivo de eventuales incumplimientos, se distorsione significativamente la 

situación financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo presentados en los estados 

financieros. En tal sentido, como parte de la obtención de la certeza razonable de si los estados financieros 

no contienen exposiciones erróneas o inexactas de carácter significativo, efectuamos pruebas de 

cumplimiento en relación a las obligaciones de carácter tributario detalladas en el párrafo siguiente.  

 

3. Los resultados de las pruebas mencionadas en el párrafo anterior no revelaron situaciones en las 

transacciones y documentación examinadas que, en nuestra opinión, se consideren incumplimientos 

durante el año terminado el 31 de diciembre del 2024 que afecten significativamente los estados 

financieros mencionados en el primer párrafo, con relación al cumplimiento de las siguientes obligaciones 

establecidas en las normas legales vigentes: 

 

a) Mantenimiento de los registros contables de ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. de 

acuerdo con las disposiciones de la Ley y sus Reglamentos; 
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b) Conformidad de los estados financieros y de los datos que se encuentran registrados en 

las declaraciones del Impuesto a la Renta, Retenciones en la Fuente e Impuesto al Valor 

Agregado. 

c) Pago del Impuesto a la Renta e Impuesto al Valor Agregado. 

d) Aplicación de las disposiciones contenidas en la Ley de Régimen Tributario Interno y en 

su Reglamento y en las resoluciones del Servicio de Rentas Internas de cumplimiento general y 

obligatorio, para la determinación y liquidación razonable del Impuesto a la Renta, Retenciones en 

la Fuente e Impuesto al Valor Agregado. 

e) Presentación de las declaraciones como agente de retención y pago de las retenciones a 

que está obligada a realizar ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. de conformidad con las 

disposiciones legales.  

 

4. El cumplimiento por parte de ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. de las mencionadas 

obligaciones, así como los criterios de aplicación de las normas tributarias, son responsabilidad de su 

administración; tales criterios podrían eventualmente no ser compartidos por las autoridades competentes. 

Este informe debe ser leído en forma conjunta con el informe sobre los estados financieros mencionado 

en el primer párrafo. 

 

5. Nuestra auditoría fue realizada principalmente con el propósito de formarnos una opinión sobre los 

estados financieros básicos tomados en conjunto. La información suplementaria contenida en los anexos 

tributarios requeridos por el Servicio de Rentas Internas y preparados por la Administración de ARTES 

GRAFICAS SENEFELDER S.A.., que surge de los registros contables y demás documentación que nos 

fue exhibida, se presenta en cumplimiento de la Resolución N.º NAC-DGERCGC 15-00003218 del 24 de 

diciembre de 2015, publicada en el Registro Oficial No. 660 del 31 de diciembre de 2015 del Servicio de 

Rentas Internas, no se requiere como parte de los estados financieros básicos; esta información ha sido 

sometida a los procedimientos de auditoría aplicados en la revisión de los estados financieros. 

 

6. En nuestra opinión, la compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A.., ha cumplido 

razonablemente, en todos sus aspectos importantes, con las obligaciones tributarias mencionadas en el 

párrafo 3 del presente informe, durante el período 2024. 

 

7. En cumplimiento de lo dispuesto en las Resoluciones vigentes al respecto del Servicio de Rentas 

Internas, informamos que no se presentan diferencias en los anexos del Informe de cumplimiento tributario, 

por lo que no existen observaciones de carácter tributario. 
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8. Este informe se emite exclusivamente para conocimiento de la Administración de ARTES 

GRAFICAS SENEFELDER S.A. y para su presentación al Servicio de Rentas Internas en cumplimiento 

de las disposiciones emitidas por esta entidad de control, y no debe ser utilizado para ningún otro propósito. 

 

9. La declaración original del Impuesto a la Renta del año 2024, se realizó el 21 de abril de 2025. 

 

Guayaquil, 29 de abril del 2025  

Atentamente, 

 

PROAUDIT CIA. LTDA 

Mgtr Javier Soria Suarez 

Ruc 1791902882001 RNAE-524 
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES SOBRE EL CUMPLIMIENTO DE LAS 

OBLIGACIONES ESTABLECIDAS POR LEY 

 

A los Accionistas de 

ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. 

 

1. En relación con nuestra auditoría de los estados financieros de ARTES GRAFICAS SENEFELDER 

S.A.., al 31 de diciembre de 2024, sobre los cuales hemos emitido nuestro informe con fecha 29 de abril  

del 2025, también hemos auditado la información requerida en el numeral 4 del artículo 6 Contenido 

Mínimo del Informe de Auditoría Externa, Sección IV.- Disposiciones Generales, Capítulo I.- Auditoras 

Externas, Título XIX - Auditoría Externa, sobre el contenido mínimo del informe de auditoría externa de la 

Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedidas por la Junta de 

Política y Regulación Monetaria y Financiera, sobre el cumplimiento de las obligaciones establecidas por 

Ley. 

2. Nuestra auditoría fue hecha principalmente con el propósito de formarnos una opinión sobre los 

estados financieros básicos tomados en su conjunto. También hemos auditado la información financiera 

suplementaria requerida en el Art. 6, Sección IV, Capítulo I, Título XIX de la Codificación de Resoluciones 

Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Política y Regulación Monetaria 

y Financiera, para verificar si las actividades realizadas evidencian el cumplimiento de las obligaciones 

establecidas por Ley. 

3. Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 

proporcionar una base para expresar una opinión de auditoría. 

4. En nuestra opinión, las actividades realizadas por la Compañía ARTES GRAFICAS 

SENEFELDER S.A.., al 31 de diciembre de 2024, evidencian el cumplimiento de las obligaciones 

establecidas por Ley. 

5. Este informe se emite de acuerdo a las disposiciones de la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera, para uso interno de ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A.., y no debe ser 

utilizado para otros propósitos. 

 

Guayaquil, 29 de abril del 2025 

 

PROAUDIT CIA. LTDA 

Mgtr Javier Soria Suarez 

Ruc 1791902882001 RNAE-524 
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES SOBRE EL CUMPLIMIENTO DE MEDIDAS 

CORRECTIVAS QUE HUBIESEN SIDO RECOMENDADAS EN INFORMES ANTERIORES 

 

A los Accionistas de 

ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. 

 

1. En relación con nuestra auditoría de los estados financieros de ARTES GRAFICAS SENEFELDER 

S.A.., al 31 de diciembre de 2024, sobre los cuales hemos emitido nuestro informe con fecha 29 de abril  

del 2025, también hemos auditado la información requerida en el numeral 5 del artículo 6.- Contenido 

Mínimo del Informe de Auditoría Externa, Sección IV.- Disposiciones Generales, Capítulo IV.- Auditoras 

Externas, Título XIX - Auditoría Externa, sobre el contenido mínimo del informe de auditoría externa de la 

Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedidas por la Junta de 

Política y Regulación Monetaria y Financiera, sobre el cumplimiento de medidas correctivas que hubiesen 

sido recomendadas en informes anteriores. 

 

2. Nuestra auditoría fue realizada principalmente con el propósito de formarnos una opinión sobre los 

estados financieros básicos tomados en su conjunto. También hemos auditado la información financiera 

suplementaria requerida en el Art. 6, Sección IV, Capítulo I, Título XIX de la Codificación de Resoluciones 

Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Política y Regulación Monetaria 

y Financiera, para verificar el cumplimiento de medidas correctivas que hubiesen sido recomendadas en 

informes anteriores. 

 

3. Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 

proporcionar una base para expresar una opinión de auditoría. 

 

4. En nuestra opinión, la Administración de la Compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A.., 

ha dado cumplimiento razonable a la mayor parte de las medidas correctivas que han sido recomendadas 

en informes anteriores. 

 

5. Este informe se emite de acuerdo a las disposiciones de la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera, y para uso interno de ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A.., y no debe ser 

utilizado para otros propósitos. 

Guayaquil, 29 de abril del 2025 

 

PROAUDIT CIA. LTDA 

Mgtr Javier Soria Suarez 

Ruc 1791902882001 RNAE-524  
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES ADICIONAL PARA EMISORES DE 

OBLIGACIONES PRESENTACIÓN Y REVELACIÓN DE CUENTAS POR COBRAR CON 

RELACIONADAS 

 

 

Guayaquil, 29 de abril del 2025  

 

A los Accionistas de 

ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. 

 

1. Con relación a nuestra auditoria de los estados financieros de la Compañía ARTES GRAFICAS 

SENEFELDER S.A.., al 31 de diciembre de 2024, sobre los cuales hemos emitido nuestra opinión de 

auditoría con fecha 29 de abril del 2025, como parte de nuestro trabajo también hemos revisado las 

transacciones con partes relacionadas. 

 

2. Se hace referencia a las disposiciones legales emitidas por el Consejo Nacional de Valores (CNV) 

y que son de cumplimiento general y obligatorio, respecto del pronunciamiento de nuestra Firma Auditora 

sobre “la presentación, revelación y bases de reconocimiento como activos en los Estados Financieros de 

las cuentas por cobrar a empresas vinculadas” de la Compañía, que consta en el numeral 5 del Artículo 

13 de la Sección IV, Capítulo IV, Subtítulo IV del Título II de la Codificación de Resoluciones del Consejo 

Nacional de Valores.  

 

Emisión de obligaciones – Mediante Resolución No. SCVS-INMV-DNAR-2023-00040200 de junio 27 de 

2023 expedida por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, se aprobó la emisión, el 

contenido del prospecto; se autorizó la oferta pública de las obligaciones a largo plazo por US$4,000,000 

con las siguientes características de valor.  

 

Clase Serie Monto Plazo (días)  Tipo interés Tasa interés   Base de cálculo   Amortización  No. cupones 

A  SS  4.000.000 360  Fija  8.5  360 días  Trimestral  12 

 

Durante el 2023 la Compañía colocó US$3,796,901 de lo cual se ha pagado US$1,462,899 con una tasa 

de interés anual de 8.50%. 

 

3. A efectos de dar cumplimiento a los requerimientos descritos en el párrafo anterior, informamos 

que existen cuentas por cobrar a empresas Al 31 de diciembre de 2024, el saldo por cobrar incluye 

principalmente un valor pendiente de US$ 889.438 a favor de la entidad, correspondiente a Bellary S.A., 

derivado de un acuerdo de cesión de derechos de fraccionamiento de bienes inmuebles suscrito el 13 de 
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diciembre de 2017, consecuentemente, en nuestra opinión, esta información se encuentra razonablemente 

presentada de conformidad con las Normas establecidas por el Consejo Nacional de Valores. 

 

4. Este informe se emite para uso de la Compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. y no 

debe ser utilizado para otros propósitos. 

 

Atentamente, 

 

 

PROAUDIT CIA. LTDA 

Mgtr Javier Soria Suarez 

Ruc 1791902882001 RNAE-524 
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES SOBRE EL CUMPLIMIENTO DE NORMAS DE 

SOLVENCIA Y PRUDENCIA FINANCIERA 

 

A los Accionistas de 

ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. 

 

1. En relación con nuestra auditoria de los estados financieros de la compañía ARTES GRAFICAS 

SENEFELDER S.A.., al 31 de diciembre de 2024, sobre los cuales hemos emitido nuestro informe con 

fecha 29 de abril  del 2025, también hemos auditado la información financiera suplementaria contenida en 

los anexos adjuntos, sobre el contenido adicional del informe de auditoría de acuerdo al Art. 13 de la 

sección IV; del capítulo IV; del título II de la Codificación de Resoluciones expedidas por el Consejo 

Nacional de Valores. 

 

2. Nuestra auditoría fue realizada principalmente con el propósito de formarnos una opinión sobre los 

estados financieros básicos tomados en su conjunto. La información financiera suplementaria contenida 

en los anexos adjuntos respaldan el cumplimiento de la reglamentación de la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros a través del Consejo Nacional de Valores, para verificar el cumplimiento 

de las condiciones establecidas en el prospecto de oferta pública; verificar la aplicación de los recursos 

captados por la emisión de valores; verificar la realización de las provisiones para el pago de capital y de 

los intereses, de las emisiones de obligaciones realizadas y opinar sobre la razonabilidad y existencia de 

las garantías que respaldan la emisión de valores, y, no se requiere como parte de los estados financieros 

básicos. 

 

3. Debemos manifestar que en el año 2024 la compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A.., 

mantiene un valor a emitirse en 2025 y en nuestra revisión fue renovada la autorización de emitir un 

prospecto de oferta pública, y si mantiene recursos captados por concepto de emisión de obligaciones, 

motivo por el cual es aplicable emitir una opinión favorable en 2024, sobre este tipo de transacciones, de 

acuerdo con los términos establecidos por el Consejo Nacional de Valores.  

 

4. Este informe se emite de acuerdo a las disposiciones del Consejo Nacional de Valores, para uso 

de la compañía ARTES GRAFICAS SENEFELDER S.A. y no debe ser utilizado para otros propósitos. 

 

Guayaquil, 29 de abril del 2025  

Atentamente, 

PROAUDIT CIA. LTDA 

Mgtr Javier Soria Suarez 

Ruc 1791902882001 RNAE-524 
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ANEXO 2 

Informe completo de la Calificación 
de Riesgo 
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Información general:  

 
 
 
 

Instrumento Segundo Programa de Papel Comercial - 
SENEFELDER 

Sector Manufactura 
Corte de información Estados financieros no auditados al 31 de mayo de 2025 
Revisión Calificación Inicial 
Fecha de comité anterior NA 
Calificación anterior NA 
Fecha de comité 14 de julio de 2025 
Lugar Quito - Ecuador 

 

 

Definición de la categoría: 
 

AA Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago de 
capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería afectada en forma 
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la 
economía en general. 

La categoría de calificación descrita puede incluir signos de más (+) o menos (-). El signo de más (+) indicará 
que la calificación podría subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertirá 
descenso a la categoría inmediata inferior. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Equipo de análisis: 
Fabián Uribe  

furibe@union-ratings.com 

 
CALIFICACIÓN ASIGNADA AA+ 

SEGUNDO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL – ARTES GRÁFICAS 
SENEFELDER C.A. 
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Fundamentos de la calificación 
El Comité de Calificación de Riesgos de UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. decidió 
otorgar la calificación de “AA+” al SEGUNDO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL – ARTES GRÁFICAS 
SENEFELDER C.A., principalmente por los siguientes aspectos: 

 
 

Se conserva liderazgo en la industria. 
SENEFELDER es una empresa que dispone de 
trayectoria en el mercado ecuatoriano, 
consolidando su posición de liderazgo en el 
sector gráfico. Se apalanca en un portafolio 
diversificado de soluciones que abarca desde 
servicios de impresión hasta propuestas gráficas 
integrales, adaptadas a las necesidades 
específicas de sus clientes. 

Economía en fase de estancamiento. El 
entorno macroeconómico nacional ha mostrado 
señales de estancamiento. Según el Banco 
Central del Ecuador (BCE), al cierre de 2024 la 
economía presentó una contracción del 2,00%; 
para 2025 el FMI proyecta una expansión del 
1,70%. Este escenario representa un desafío 
para la sostenibilidad operativa y la planificación 
estratégica de las empresas, incluyendo la 
generación de nuevas oportunidades de negocio. 

Desempeño Financiero. Al cierre de mayo de 
2025, los ingresos operacionales de 
SENEFELDER se redujeron en 23,07%, 
totalizando USD 9,05 millones. No obstante, 
pese a los esfuerzos de moderar los costos y 
gastos,     el EBITDA también     se     contrajo 
en 24,72%, alcanzando el monto de USD 1,06 
millones.  Sin  embargo,  el margen  EBITDA se 

ubicó en 11,73%, superior al promedio histórico 
de 8,58%. 

Solvencia y Endeudamiento. La compañía 
mantiene un apalancamiento total de 2,23 veces, 
por debajo de su promedio de largo plazo (2,86 
veces), y un apalancamiento financiero de 1,54 
veces. La deuda representa el 69,19% del pasivo 
total y, con base en los flujos actuales, podría ser 
cancelada en un plazo estimado de 8,92 años. 
La cobertura  de  gastos  financieros se   sitúa 
en 1,43 veces, lo que refleja una capacidad 
adecuada para sus obligaciones financieras. 

Proyecciones y Cumplimiento. Las 
proyecciones de ingresos, resultados y flujo de 
caja están alineadas con el entorno operativo 
actual.    La    calificadora     considera     que 
la necesidad de financiamiento será clave para 
sostener los flujos de caja libre en el mediano 
plazo. 

Situación del Instrumento. Al corte de la 
información, el emisor muestra cumplimiento 
adecuado dentro de los parámetros indicados por 
la normativa con los instrumentos actuales y el 
nuevo instrumento abordado en el Circular de 
Oferta Pública, en lo referente a la garantía, 
resguardos, límite de endeudamiento, y 
compromisos adicionales. 
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a) Características de la emisión 

 
 
CARACTERISTICAS 

 
CLASE MONTO 

(USD) 
PLAZO 

PROGRAMA 
(DÍAS) 

PAGO DE 
CAPITAL 

PAGO DE 
INTERESES 

 A 4.000.000,00 720 Al vencimiento Cupón Cero 
 
Procedimientos de rescates anticipados. 

El Programa de Emisión de Papel Comercial no contempla rescates anticipados; 
por lo tanto, no establece ningún procedimiento para el efecto, ni sistema de 
sorteos. 

Underwriting La colocación se realizará a través del mercado bursátil. No existe contrato de 
underwriting. 

Agente colocador Orión Casa de Valores S.A. 

Estructurador financiero Orión Casa de Valores S.A. 
 
Agente pagador DEPÓSITO   CENTRALIZADO   DE   COMPENSACIÓN   Y   LIQUIDACIÓN   DE 

VALORES DECEVALE S.A. 

Representante de Obligacionistas Avalconsulting Cía. Ltda. 

Indicación de ser desmaterializada o no La presente emisión de Papel Comercial es desmaterializada. Y se podrán emitir 
valores nominales desde USD 1,00 (Un dólar de los Estados Unidos de América) 

Indicación de ser a la orden del portador Por ser una emisión desmaterializada no cabe la emisión al portador o a la orden 
de acuerdo con el literal D del art. 164 de la Ley de Mercado de Valores 

 

Destino de los recursos 

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la Compañía Artes 
Gráficas Senefelder C.A. determinó que "Los recursos serán destinados a financiar 
requerimientos de capital de trabajo consistente en adquisición de materias primas 
para sus diversas líneas de producción" 

Garantía General De acuerdo con el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores. 
 
 
 
 
Resguardos 

1. Los activos reales sobre los pasivos deberán permanecer en niveles de mayor o 
igual a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden 
ser liquidados y convertidos en efectivo. 

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 

3. Mantener durante la vigencia del programa la relación de activos depurados 
sobre obligaciones en circulación, en una razón mayor o igual a 1,25. 

 
Compromisos Adicionales 

 
La  compañía  se  compromete  a  limitar  el  endeudamiento,  manteniendo  un 
apalancamiento (pasivo total/patrimonio) igual o menor a 3. 

 
Límite de Endeudamiento 

 
La  compañía  se  compromete  a  limitar  el  endeudamiento,  manteniendo  un 
apalancamiento (pasivo total/patrimonio) igual o menor a 3. 

Fuente: Circular de Oferta Pública SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 

Situación de la emisión 

En la ciudad de Durán, provincia del Guayas, el 
13 de junio de 2025, se celebró la Junta General 
Extraordinaria de Accionistas de ARTES 
GRÁFICAS SENEFELDER C.A. con la finalidad 
de resolver respecto del Segundo Programa de 
Papel Comercial, que fue aprobado por hasta la 
suma de USD 4.000.000. 

Garantías y Resguardos 

Garantía 

 
Libro   II   del   Código   Orgánico   Monetario   y 
Financiero y demás normas pertinentes. 

Monto Máximo de Emisión 

Cuadro 02: Cálculo del Monto Máximo a Emitir 

 

El presente Programa de Papel Comercial está 
respaldado por Garantía General de todos los 
bienes de la compañía en los términos 
establecidos en la Ley de Mercado de Valores, 

 

 
Total Activos 

 
47.556.932,86 

(-) Activos Diferidos e Intangibles - 
(-) Impuestos Diferidos - 

 
(-) Activos Gravados 

 
25.597.826,11 

(-) Activos en Litigio - 
(-) Impugnaciones Tributarias - 

 
(-) Impugnaciones glosas con el IESS 

 
9.722,35 

(-) Monto no Redimido de Emisiones en 
Circulación 5ta Emisión 

 
1.667.600,00 

(-) Monto no Redimido de Emisiones en 
Circulación 6ta Emisión 

 
1.357.770,00 

(-) Monto no Redimido de Emisiones en 
Circulación Papel Comercial 

 
4.000.000,00 
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(-) Monto no redimido de Titularización de 
Flujos en Circulación 

 
- 

(-) Derechos Fiduciarios en Fideicomiso en 
Garantía 

 
388.177,46 

(-) Documentos por cobrar provenientes de la 
negociación de Derechos Fiduciarios 

 
- 

(-) Inversiones en acciones en compañías 
nacionales o extranjeras que no cotice en bolsa 
o mercados regulados y que sean vinculados 
con el emisor 

 
 
 

- 
 
Total deducciones 

 
33.021.095,92 

 
Total Activos menos deducciones 

 
14.535.836,94 

 
CUPO DE LA EMISIÓN, 80% Activos Depurados 

 
11.628.669,55 

Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 
 

Al 31 de mayo de 2025, la compañía mantuvo un 
total de activos por USD 47,56 millones donde el 
80% de activos depurados ascienden hasta USD 
11,63 millones por lo que el monto del Segundo 
Programa de Papel Comercial se encuentra 
dentro de los límites establecidos en la normativa 
vigente. Por otro lado, “El conjunto de los valores 
en circulación de los procesos de titularización de 
flujos de fondos de bienes que se espera que 
existan, de emisiones de obligaciones de largo y 
corto plazo de un mismo originador y/o emisor, 
además del monto en circulación como aceptante 
de facturas comerciales negociables, no podrá 
ser superior al doscientos por ciento (200%) de 
su patrimonio. De excederse dicho monto, 
deberán constituirse garantías específicas 
adecuadas que cubran por lo menos en un ciento 
veinte por ciento (120%) el monto excedido”. Una 
vez determinado lo expuesto en el párrafo 
anterior, se pudo evidenciar que el valor del 
Segundo Programa de Papel Comercial de 
ARTES  GRÁFICAS  SENEFELDER  C.A.  así 
como de los valores que mantiene en circulación 
a mayo de 2025 representan el 37,39% del 200% 
del patrimonio y el 74,77% del patrimonio, 
cumpliendo de esta manera con la norma. 

Cuadro 03: 200% patrimonio 
Patrimonio 14.745.278 
200% Patrimonio 29.490.557 
Saldo de Capital Primera Emisión de Papel 
Comercial, Quinta y Sexta Emisión de 
Obligaciones 

 
 

7.025.370 
Segundo Programa de Papel Comercial 4.000.000 
Total Emisiones 11.025.370 
Representación del Patrimonio 74,77% 
Representación 200% del Patrimonio 37,39% 

Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 
 

Resguardos 

Corresponde dar cumplimiento a las 
disposiciones establecidas en la Codificación de 
resoluciones de la Junta en lo referente a 
Mercado de Valores respecto a lo mencionado en 
los artículos posteriormente citados, como 
resguardos obligatorios dentro del Programa de 
Papel Comercial definidos en la norma citada, la 

compañía a su vez debe cumplir con las medidas 
descritas en la norma: 

“Art 11.- resguardos: mientras se encuentren en 
circulación las  obligaciones, las  personas 
jurídicas de derecho público y/o privado deberán 
mantener resguardos a la emisión, para lo cual, 
mediante una resolución del máximo órgano de 
gobierno, o el que hiciere sus veces,  deberá 
obligarse a determinar al menos las siguientes 
medidas cuantificables: 

1. Los activos reales sobre los pasivos deberán 
permanecer en niveles de mayor o igual a 
uno (1), entendiéndose como activos reales 
a aquellos activos que pueden ser liquidados 
y convertidos en efectivo. 

2. No repartir dividendos mientras existan 
obligaciones en mora. 

3. Mantener durante la vigencia del programa 
la relación de activos depurados sobre 
obligaciones en circulación, en una razón 
mayor o igual a 1,25. 

Compromisos Adicionales 

La compañía se compromete a limitar el 
endeudamiento, manteniendo un 
apalancamiento (pasivo total/patrimonio) igual o 
menor a 3. 

límites de endeudamiento 

La compañía se compromete a limitar el 
endeudamiento, manteniendo un 
apalancamiento (pasivo total/patrimonio) igual o 
menor a 3. 

Proyecciones 

El análisis del perfil financiero contempla de 
forma primordial las premisas de la proyección de 
situación financiera del Emisor durante el periodo 
de vigencia del instrumento en análisis, los 
cuales se basan en resultados reales de la 
compañía y en el comportamiento histórico 
adoptado durante el periodo analizado. En este 
sentido, los ingresos plantean una recuperación 
para el año 2025 con una expansión del 1,94% 
ubicándose en USD 25,32 millones, para 2026 un 
incremento del 11,54%, posterior a este corte y 
durante la vigencia del programa el ritmo de 
crecimiento se modera y se establece en torno al 
3,4%. 

Respecto del flujo de efectivo, para todos los 
años se proyecta cerrar  con efectivo final 
positivo. En el caso del flujo de financiamiento, se 
identifica el ingreso de los recursos del segundo 
programa de papel y las amortizaciones del resto 
de instrumentos. Las proyecciones efectuadas 
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para el presente instrumento a detalle identifican 
en anexo 2. 

b) Entorno Macroeconómico 

El panorama macroeconómico de Ecuador al 
cierre de 2024 refleja una trayectoria incierta y 
desafiante. Según datos proporcionados por el 
Banco Central del Ecuador (BCE), el Producto 
Interno Bruto (PIB) registró una contracción de 
0,9% en el cuarto trimestre del año, lo que marca 
un deterioro continuo en la actividad económica, 
aunque con una menor caída del 1,8% observada 
en el trimestre anterior. Este retroceso en el 
crecimiento económico ha confirmado la 
consolidación de un ciclo recesivo, cuyas 
repercusiones se sienten en diversas áreas del 
mercado, desde el consumo privado hasta la 
inversión pública. De acuerdo con el Boletín 
publicado por el BCE el retroceso económico 
observado en el cuarto trimestre de 2024 se 
explica, en gran medida, por “la contracción 
interanual de la Formación Bruta de Capital Fijo 
(-2,6%), lo cual refleja una notable reducción en 
la inversión privada”. 

 
En este contexto, el gasto público también mostró 
signos de desaceleración, con una disminución 
interanual de 0,8%, mientras que las 
importaciones cayeron en un 3,7%, lo que 
subraya una disminución en la demanda interna 
y una menor capacidad adquisitiva. En 
contraposición, las exportaciones 
experimentaron un crecimiento moderado de 
3,5%, impulsadas principalmente por el aumento 
en la venta de productos no tradicionales, 
mientras que el consumo de los hogares registró 
un leve incremento del 0,2%. 

 
A pesar de estas señales de resistencia en 
sectores específicos, el panorama general sigue 
siendo el de una economía frágil, marcada por 
una serie de desafíos estructurales tanto 
endógenos como exógenos que continúan 
limitando su desempeño macroeconómico. 

 
Gráfico 01: Comparativo crecimiento 

 
 
 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Ecuador -9,2 9,4 5,9 2 -2 1,7 

Sudamerica -6,3 7,5 4 1,7 2,2 2,5 

Mundo -2,7 6,6 3,6 3,5 3,3 2,8 

Fuente: FMI / Elaboración: UnionRatings S.A. 
 

De esta forma, 13 de las actividades económicas 
clave que inciden en el desempeño del Producto 
Interno Bruto (PIB) de Ecuador muestran un 
comportamiento     negativo,     con     sectores 

particularmente afectados. Entre los más 
perjudicados se encuentran la industria de 
refinación de petróleo, que registró una caída del 
15,86%, y el sector de alojamiento y comidas, 
con una reducción de 14,67%. 

 
Cuadro 04: Radar sectorial diciembre 2024 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

Fuente: BCE / Elaboración: UnionRatings S.A. 
 
 

Sector Fiscal 
 

La estructura fiscal de Ecuador está constituida 
por una serie de componentes que definen cómo 
se gestionan los ingresos y egresos del sector 
público. Durante el periodo enero-diciembre de 
2024, los ingresos fiscales alcanzaron los USD 
46.224,7 millones, siendo los tributos el principal 
componente con 35,70% de participación, lo que 
equivale a USD 16.501,2 millones. Dentro de los 
ingresos tributarios, el Impuesto al Valor 
Agregado (IVA) es el de mayor relevancia, 
representando 45,75% del total, lo que refleja una 
variación positiva del 20,42% en comparación 
con diciembre de 2023. Este incremento se debe 
principalmente al ajuste del IVA al 15% a partir de 
abril de 2024, establecido mediante el Decreto 
Ejecutivo No. 198, con el objetivo de fortalecer los 
ingresos fiscales frente a la presión de la deuda. 
Por otro lado, los ingresos provenientes de la 
actividad petrolera constituyen 32,22% de los 
ingresos totales, lo que subraya la continua 
dependencia de Ecuador de este sector frente a 
la volatilidad de los precios internacionales del 
crudo. 

 
En cuanto al gasto público, la mayoría de las 
erogaciones corresponden a gastos 
permanentes, que representan el 84,27% del 
total, lo que refleja la rigidez en el presupuesto 
del gobierno. De este porcentaje, un 32,43% se 
destina a la compra de bienes y servicios, con un 
enfoque central en el pago de salarios, pensiones 
y transferencias sociales, que son esenciales 
para el mantenimiento del bienestar social en el 
país. A pesar de los esfuerzos por contener el 
gasto, la estructura fiscal sigue siendo vulnerable 
debido a las presiones en áreas claves como 
salud, educación y seguridad. 

P.I.B. -0,9% 
Pesca y acuicultura 13,39% 

Agricultura ganadería y silvicultura 10,94% 
Actividades financieras y de seguros 7,55% 

Manufactura de productos alimenticios 5,97% 
Comercio 2,65% 

Actividades inmobiliarias 0,70% 
Transporte y almacenamiento 0,56% 

Administración pública -1,25% 
Construcción -1,29% 

Arte entretenimiento y otras actividades de servicios -1,80% 
Salud y asistencia social -1,82% 

Enseñanza -1,86% 
Manufactura de productos no alimenticios -3,22% 

Actividades de los Hogares como empleadores -3,65% 
Información y comunicación -4,00% 

Explotación de minas y canteras -8,15% 
Suministro de electricidad y agua -10,79% 

Actividades profesionales técnicas -11,67% 
Alojamiento y comidas -14,67% 
Refinados de petróleo -15,86% 
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Sector Externo 

 
En el contexto de las relaciones económicas de 
Ecuador con el resto del mundo, se observa un 
superávit en la balanza de pagos al cierre del 
cuarto trimestre de 2024, lo que refleja un 
desempeño positivo en las transacciones 
internacionales del país. Este superávit es 
impulsado principalmente por un aumento en las 
exportaciones, que crecieron un 16,43% en 
comparación con el mismo periodo de 2023. Un 
componente destacado de este crecimiento son 
las exportaciones no petroleras, que se 
consolidan como un pilar clave para diversificar 
los ingresos del país. En particular, el camarón 
sigue siendo el principal producto de exportación, 
destacándose como uno de los principales 
generadores de divisas, con una demanda 
internacional creciente, especialmente hacia 
mercados como Estados Unidos y la Unión 
Europea. 

Sin embargo, la estructura exportadora de 
Ecuador sigue siendo relativamente limitada y 
concentrada en unos pocos productos, lo que 
deja a la economía vulnerable a las fluctuaciones 
del mercado global. El país sigue dependiendo 
en gran medida de la exportación de materias 
primas como el petróleo, el camarón y el banano, 
lo que expone a Ecuador a riesgos derivados de 
cambios en los precios internacionales, 
variaciones en la demanda global y posibles 
tensiones comerciales. Además, factores como 
la competencia internacional y los desafíos 
logísticos para mejorar la infraestructura 
portuaria y de transporte también juegan un papel 
importante en la sostenibilidad a largo plazo del 
crecimiento de las exportaciones. 

Por lo tanto, aunque el superávit comercial refleja 
una mejora, la diversificación de las 
exportaciones sigue siendo un desafío crucial 
para Ecuador. 

Cuadro 05: Exportaciones 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
Fuente: BCE / Elaboración: UnionRatings S.A. 

 
 

Deuda 
 

Ecuador, durante los últimos cinco años, ha 
enfrentado una notable volatilidad económica, 
caracterizada por un crecimiento fiscal 
insuficiente que ha conducido a un incremento 

sostenido de su deuda pública. Según los datos 
más recientes del Ministerio de Economía y 
Finanzas, el país mantiene un presupuesto 
deficitario, lo que implica que los ingresos no 
logran cubrir las necesidades del gasto público. 
Ante esta situación, la estrategia del gobierno ha 
sido recurrir al endeudamiento, tanto interno 
como externo, para financiar el déficit. 

 
Al cierre de 2024, la deuda pública total del 
Sector Público No Financiero (SPNF) asciende a 
USD 62.260,29 millones, equivalente al 50,58% 
del Producto Interno Bruto (PIB), lo que refleja un 
endeudamiento elevado en relación con la 
producción nacional. De esta cifra, la deuda 
externa, que ha mostrado una tendencia 
creciente, representa USD 48.141,70 millones, 
es decir, aproximadamente el 77% del total de la 
deuda pública. Este componente está 
principalmente compuesto por préstamos de 
organismos internacionales, que constituyen el 
56,91%. Entre los principales acreedores se 
encuentran el Fondo Monetario Internacional 
(FMI) y el Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID), cuyos desembolsos han sido cruciales 
para la estabilización macroeconómica del país. 
Además, Ecuador ha recurrido a la emisión de 
bonos en los mercados internacionales, lo que 
representa el 29,65% de su deuda externa. 

 
Este elevado nivel de endeudamiento externo 
genera una creciente dependencia de las 
condiciones impuestas por los prestamistas, 
limitando la autonomía en la toma de decisiones 
económicas del gobierno. Las políticas fiscales y 
monetarias, en gran parte, están condicionadas a 
los acuerdos con estos organismos, lo que 
restringe la capacidad del país para implementar 
medidas económicas que respondan a sus 
necesidades internas. 

 
Por otro lado, la deuda interna, que incluye 
instrumentos de deuda emitidos en el mercado 
local, alcanza los USD 15.222,59 millones. Este 
endeudamiento ha sido utilizado principalmente 
para financiar el déficit fiscal y cubrir los gastos 
operativos del gobierno. Esta situación se ve 
exacerbada por la persistente insuficiencia de los 
ingresos fiscales, los cuales no logran satisfacer 
las demandas del país, afectando negativamente 
tanto la inversión privada como el crecimiento 
económico a largo plazo. 

 
En este contexto, la sostenibilidad de la deuda 
pública se ha convertido en un desafío clave para 
el gobierno, especialmente considerando que la 
deuda externa representa una porción 
significativa de las obligaciones financieras. La 
capacidad    del    país    para    manejar    este 

Rubro 2023 IV 2024 IV Variación (t-4) 
Exportaciones Totales 7.792,2 9.072,4 16,43% 

Petroleras 2.271,3 2.187,7 -3,68% 
Petróleo crudo 2.026,5 2.061,1 1,71% 

Derivados 244,8 126,6 -48,28% 
No petroleras 5.441,0 6.821,7 25,38% 

Banano y plátano 925,7 1.002,8 8,34% 
Café y elaborados 31,0 37,9 22,26% 

Camarón 1.644,2 1.800,5 9,50% 
Cacao y elaborados 495,7 1.405,2 183,50% 

Atún y pescado 74,5 65,6 -11,94% 
No tradicionales 2.270,0 2.509,8 10,56% 
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endeudamiento dependerá en gran medida de su 
capacidad para diversificar sus fuentes de 
ingresos, mejorar la eficiencia del gasto público y 
fortalecer su crecimiento económico. 

 
Empleo 

 
El mercado laboral en Ecuador continúa siendo 
una de las áreas más críticas de la economía, 
especialmente en un contexto de desafíos 
económicos y sociales persistentes. A pesar de 
las mejoras en algunos indicadores, como la tasa 
de desempleo, que en diciembre de 2024 se ubicó 
en un 2,7%, lo que representa una disminución de 
1 punto porcentual en comparación con 
noviembre del mismo año y de 0,7 puntos 
respecto a diciembre de 2023 (cuando fue del 
3,4%), este avance no refleja de manera completa 
la compleja realidad del empleo en el país. 

 
Uno de los indicadores preocupantes es el bajo 
nivel de empleo adecuado, que alcanzó un 35,4% 
de la población económicamente activa (PEA) a 
finales de 2024. Aunque este dato representa un 
aumento de 1,5 puntos porcentuales respecto a 
noviembre del mismo año, la cifra sigue siendo 
insuficiente, dado que una parte significativa de la 
PEA sigue empleada en trabajos que no cumplen 
con los estándares de estabilidad, ingresos y 
condiciones laborales mínimas. Además, la tasa 
de empleo adecuado ha mostrado una 
disminución de 2,9 puntos porcentuales en 
comparación con diciembre de 2023, lo que refleja 
un deterioro en la calidad del empleo, a pesar de 
la mejora en la tasa de desempleo. 

 
Por otro lado, las tasas de subempleo y empleo 
informal continúan siendo altas y muestran una 
tendencia creciente. En 2024, aproximadamente 
el 40,00% de los trabajadores en Ecuador  se 
encuentran en situaciones de subempleo. La 
informalidad laboral sigue siendo una 
característica central del mercado de trabajo 
ecuatoriano, con alrededor del 50,00% de la 
fuerza laboral empleada en el sector informal, lo 
que limita el acceso a derechos laborales básicos 
como pensiones, seguros de salud y estabilidad 
laboral. 

 
Estos resultados están estrechamente 
relacionados con factores como la estructura 
productiva y últimamente, la desaceleración 
económica, que ha reducido las oportunidades de 
inversión y crecimiento en sectores clave que 
afectan la productividad de las empresas y la 
competitividad del país. Además, el incremento de 
la pobreza (que aumentó en 2,00 p.p en 2024) 
colocándose en 28,00% sigue presionando a las 
familias, que se ven obligadas a aceptar empleos 

precarios o informales como una forma de 
supervivencia. 

 
Riesgo País. 

 
En 2024, el riesgo país ha mostrado un notable 
aumento, alcanzando los 1.200 puntos, base a 
diciembre, el nivel más alto registrado en el año. 
Este incremento refleja una mayor percepción de 
riesgo por parte de los inversionistas 
internacionales y tiene diversas implicaciones 
negativas para la economía nacional. 

 
Uno de los efectos más inmediatos es el 
encarecimiento de la deuda externa, dado que un 
aumento en el riesgo país conlleva un incremento 
en las tasas de interés que Ecuador debe pagar 
en el mercado internacional. Este escenario 
incrementa la carga financiera del Estado, 
limitando su capacidad para financiar proyectos 
de inversión pública o programas de desarrollo 
social sin recurrir a una mayor deuda. 

 
Además de generar desconfianza entre los 
inversionistas extranjeros, lo que frena la llegada 
de capitales externos. A Octubre del 2024 
(información disponible), la inversión extranjera 
directa (IED) ha mostrado signos de 
desaceleración (-12,2%), en parte debido a esta 
creciente incertidumbre sobre la estabilidad 
económica del país. La disminución en la IED 
afecta especialmente a sectores clave como la 
infraestructura, la manufactura y la tecnología. 

 
Esquema Regulatorio 

 
El 11 de noviembre de 2024, el presidente de la 
República expidió el Decreto Ejecutivo No. 444 
mediante el cual dispone a las entidades que 
conforman el sector financiero público, privado y 
popular y solidario, podrán establecer programas 
de acuerdos de pago con sus clientes con la 
finalidad de instrumentar reestructuraciones de 
créditos, refinanciamientos de créditos en 
observancia del ordenamiento jurídico vigente, 
en particular, la regulación que al efecto emita 
Junta de Política y Regulación Financiera. 

El 01 de diciembre de 2024, el presidente de la 
República expidió el Decreto Ejecutivo No. 468 
mediante el cual modifica las tarifas del Impuesto 
a la Salida de Divisas (ISD) para el primer 
trimestre del 2025. El decreto establece que, para 
el sector farmacéutico, la tarifa del ISD será del 
0%, mientras que para otros sectores productivos 
se reduce al 2.5%. 

El 04 de diciembre de 2024, el presidente de la 
República expidió el Decreto Ejecutivo No. 470 
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mediante el cual dispone mantener la 
modificación de la tarifa general del Impuesto al 
Valor Agregado (IVA) del 13 % al 15 %, medida 
permanecerá en vigencia durante el año 2025. 

El 29 de marzo de 2025, el presidente de la 
República expidió el Decreto Ejecutivo No. 589 
mediante el cual se extiende hasta el 30 de abril 
de 2025 la tarifa del Impuesto a la Salida de 
Divisas del 0% para el listado de subpartidas 
arancelarias expedido por el Ministerio de 
Economía y Finanzas. 

c) Sector 

El sector manufactura de productos no 
alimenticios tradicionalmente ha mantenido su 
protagonismo en la economía, aunque ha 
mostrado una constante contracción. En esta 
línea, al cierre de 2024 participa del 5,42% de la 
estructura productiva del país, lo cual aún le 
posiciona como una de las industrias más 
relevantes. Se destaca que únicamente el sector 
Comercio contribuye de forma determinante con 
el 15,19% dentro del Producto Interno Bruto 
(PIB); el restante conserva participaciones 
inferiores a los dos dígitos. 

Durante los últimos cinco años, esta industria ha 
registrado una evolución volátil, donde luego de 
un punto de inflexión en el tercer trimestre de 
2021, la tendencia ha sido decreciente, particular 
que se mantiene e inclusive con cifras negativas, 
que al cierre de año culminan con una 
contracción del 0,5%. 

Gráfico 02: Crecimiento Manufactura 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: BCE / Elaboración: UnionRatings S.A. 
 

Los industria de artes gráficas se define como las 
“Actividades de impresión de pósters, 
gigantografías, catálogos de publicidad, 
prospectos y otros impresos publicitarios, 
calendarios, formularios comerciales, directorios 
y otros materiales impresos de uso comercial, 
papel de correspondencia álbumes, agendas 
personales, diarios, tarjetas de invitación, de 
visita, de presentación y otros materiales 
impresos mediante impresión por offset, 
fotograbación, impresión flexográfica e impresión 
en otros tipos de prensa, maquinas autocopistas, 

impresoras estampadoras, etcétera, incluida la 
impresión rápida”. 

En el país, los participantes (83 en total) 
registraron ventas acumuladas por USD 111,04 
millones donde se destaca el liderazgo de 
Senefelder que evidencia la mayor cuota de 
mercado con el 27,94%. Litotec y Plixacorp 
complementan con aportes del 19,13% y 8,37% 
respectivamente. 

Gráfico 03: Principales competidores 
 

 
Fuente: SCVS / Elaboración: UnionRatings S.A. 

 
El mercado se considera como moderadamente 
concentrado con claros dominantes al evidenciar 
un indicador IHH de 1.304,53 puntos; sin 
embargo, la capacidad de adquirir ventajas en los 
márgenes es menor que otros sectores donde la 
posición competitiva es menos marcada. 

Gráfico 04: Margen EBIT principales competidores 

 
Fuente: SCVS / Elaboración: UnionRatings S.A. 

 
De esta manera, la utilidad bruta generada por la 
industria asciende hasta USD 28,51 millones que 
representa un margen del 25,68%; en esta línea, 
Vernaza Grafic exhibe el margen más atractivo 
del 40,63%, en comparación con el promedio de 
la industria del 25,68%. El EBIT por su parte se 
ubicó en USD 5,93 millones que deriva en un 
margen del 5,34%. 

De otro lado, el sector se caracteriza por un 
moderado apalancamiento y apalancamiento 
financiero al disponer  de indicadores de 1,66 
veces y 0,71 veces respectivamente. 
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d) Perfil Financiero 

 

 

Activos 

A mayo 2025, el activo analizado presentó un 
crecimiento interanual del 3,69%, bajo el 
promedio de los últimos cinco años, que se sitúa 
en 6,01%, alcanzando un valor de USD 47,56 
millones. 

La Propiedad, Planta y Equipo (PPE), como 
principal componente del activo institucional, 
representa el 60,97% del total. Este rubro 
impulsa significativamente el balance general, 
registrando un incremento del 10,00% respecto 
al mismo período del año anterior. 

Por su parte, el Inventario mostró una reducción 
del 8,69%, con una participación del 18,13% en 
el total de activos. La política de rotación vigente 
establece un plazo de hasta 180 días para 
materia prima y 60 días para productos en 
proceso y terminados. En esta línea, al corte de 
la información, la rotación  efectiva  se  ubicó 
en 194,55 días, superando ampliamente el 
promedio histórico de 143,98 días, lo que podría 
indicar que la cadena de suministro se adecúa a 
las políticas de la empresa. 

Las Cuentas por Cobrar evidenciaron una 
contracción        del 4,94%,         representando 
el 14,34% del total de activos. La empresa aplica 
políticas de crédito diferenciadas según la línea 
de negocio. En el caso de la litografía industrial, 
su principal línea, se otorgan plazos de hasta 120 
días tanto para clientes nuevos como 
recurrentes. Al corte de la información, este 
activo presentó una rotación de 113,06 días, 
superior a su promedio de largo plazo de 97,69 
días, lo que refleja una gestión estable del crédito 
comercial. 

Cuadro 06: Días de vencimiento de cartera 
Por Vencer 73,28% 

Vencido 1 a 60 10,72% 

Vencido Mayor a 60 16,00% 

Total Vencido 26,72% 

Total Cartera 100,00% 

Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 

Al corte, se observa una variación significativa en 
la composición de las cuentas por  cobrar. 
Las cuentas por vencer registran un incremento, 
alcanzando el 73,28% del total, lo que representa 
una mejora en la gestión del crédito y una mayor 
proporción de cartera en situación regular. 

En contraste, la cartera vencida se distribuye de 
la siguiente manera: 

• Hasta 60 días de vencimiento: representa 
el 10,72% del total. 

 
• Mayor a 60 días de vencimiento: asciende 

al 16,00%. 
 

Cuadro 07: Composición de Activo (Miles USD) 
Cuenta may-24 may-25 Variación 

Efectivo y equivalentes de efectivo 991 644 -34,97% 

Cuentas por Cobrar 7.174 6.820 -4,94% 

Inventarios 9.444 8.624 -8,69% 

Propiedad Planta y Equipo 26.358 28.994 10,00% 

Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 
 

Pasivos 

En may2025, este componente alcanzó un valor 
de USD 32,81 millones, lo que representa una 
contracción interanual del 3,38%. Este 
comportamiento se encuentra por debajo del 
promedio de crecimiento observado en los 
últimos cinco años, que fue de 4,26%. 

Dentro de esta línea de análisis, las cuentas por 
pagar de corto plazo se consolidan como el 
principal impulsor en este comportamiento dado 
una reducción del 59,66% y en la actualidad 
representan el 9,41%. 

La deuda financiera por su parte se consolida 
como el principal tipo de pasivo, con un 
crecimiento del 12,03%. Este comportamiento 
posiciona a la deuda financiera como el 
componente más representativo, con una 
participación del 69,19% sobre el total del pasivo, 
y un costo financiero promedio ponderado del 
10,16%. 

Gráfico 06: Estructura Deuda Financiera 

 
Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 

 
En cuanto a la composición de los acreedores, se 
destaca a la Corporación Financiera Nacional 
(CFN) como el principal financista institucional, 
con una participación del 23,98% sobre la deuda 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CFN     Papel Comercial     Pichincha     Emisión de Obligaciones     Otros 

dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 may- 
24 dic-24 may- 

25 
Patrimonio 10.015 8.845 11.699 11.859 11.905 14.776 14.745 

Pasivo 30.333 28.526 31.472 34.865 33.960 35.524 32.812 

Activo 40.348 37.370 43.170 46.724 45.864 50.301 47.557 

Gráfico 05: Evolución Balance (Miles USD) 
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Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 
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financiera total. Le siguen el Papel Comercial con 
un 17,57%,    y    el Banco    Pichincha,     con 
un 16,10%. 

Cuadro 08: Composición de Pasivo (Miles USD) 
Cuenta may-24 may-25 Variación 

Obligaciones financieras CP 9.678 13.874 43,35% 

Cuentas por pagar 7.657 3.088 -59,66% 

Obligaciones financieras LP 10.587 8.829 -16,60% 

Cuentas por pagar LP 2.078 4.657 124,05% 

Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 
 

Patrimonio 

El patrimonio institucional alcanzó  un  valor 
de USD  14,75  millones,  lo  que  representa 
una expansión interanual del 23,86%, 
destacándose frente al comportamiento de los 
demás componentes del balance general (activo 
y pasivo). 

Dentro de la estructura patrimonial, los Otros 
Resultados Integrales constituyen la cuenta más 
significativa, con una participación del 68,20% y 
un notable crecimiento interanual del 31,72%, 
reflejando una mejora sustancial en los 
componentes de revalorización y ajustes 
patrimoniales. 

También, los resultados acumulados crecieron 
155,76%, sin embargo, su participación en la 
estructura fue de 4,39%. 

Por su parte, el Capital Social presenta una 
participación del 27,13%, aunque sin registrar 
variaciones significativas durante el período. 

Cuadro 09: Composición Patrimonio (Miles USD) 
Cuenta may-24 may-25 Variación 

Capital social 4.000 4.000 0,00% 

Otros Resultados Integrales 7.635 10.057 31,72% 

Resultados acumulados 253 647 155,76% 

Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 
 

Solvencia 

Al corte de la información, la compañía presenta 
un bajo grado de propiedad, con un indicador de 
31,01%, aunque este valor se encuentra por 
encima del promedio de largo plazo, que se sitúa 
en 26,07%. Este comportamiento sugiere una 
ligera mejora en la estructura patrimonial, aunque 
aún refleja una alta dependencia de fuentes 
externas de financiamiento. 

En cuanto al apalancamiento institucional, este 
se ubica en 2,23 veces, inferior al promedio 
histórico de 2,86 veces, lo que indica una 
tendencia hacia una estructura financiera más 
equilibrada. No obstante, este nivel sigue siendo 
considerablemente más alto que el observado en 
empresas del mismo sector, cuya razón de 
apalancamiento promedio es de 1,66 veces. 

 

Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 
 

Adicionalmente, se evidencia un uso intensivo de 
deuda financiera, con un apalancamiento 
financiero de 1,54 veces, en línea con su 
promedio de largo plazo. Sin embargo, este valor 
contrasta con el de sus competidores, que 
registran un apalancamiento financiero 
significativamente menor, de 0,71 veces, lo que 
podría implicar mayores riesgos financieros para 
la compañía en escenarios de volatilidad 
económica o aumento en las tasas de interés. 

Liquidez 

Durante el período analizado, el indicador 
general de liquidez ha sido volátil, aunque se ha 
mantenido por encima de la unidad. A mayo 
2025, se ubicó en 1,04 veces, ligeramente sobre 
su promedio de largo plazo de 1,03 veces, lo que 
sugiere un marginal aumento en la capacidad de 
la empresa para cubrir sus obligaciones de corto 
plazo con sus activos corrientes. 

Este comportamiento también  se  refleja  en 
el capital de trabajo, que alcanzó los USD 12,90 
millones, evidenciando un incremento interanual 
del 33,24%. Este comportamiento podría estar 
asociado a una mayor disponibilidad de activos 
líquidos o a una disminución en los pasivos 
corrientes. 

Por su parte, la prueba ácida, que excluye los 
inventarios del cálculo de  liquidez,  se  situó 
en 1,00 veces, por sobre su promedio histórico 
de 0,99 veces, pese a ello, existe la necesidad de 
monitorear la eficiencia en la gestión de activos 
líquidos y pasivos inmediatos. 

Gráfico 08: Liquidez (Puntos) 

 
Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 
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Gráfico 07: Solvencia (Porcentaje) 
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Evolución de Ingresos 

Al cierre del período analizado, los ingresos 
operacionales registraron una contracción del 
23,07%, alcanzando un total de USD 9,05 
millones. Esta disminución se encuentra en línea 
con el contexto macroeconómico nacional, que 
ha afectado la demanda general de bienes y 
servicios, impactando directamente en el 
desempeño comercial de la compañía. 

En cuanto a la estructura de ventas, la línea de 
litografía se mantiene como el principal 
generador de ingresos, consolidando su posición 
como el eje central de la actividad económica de 
la empresa. 

Eficiencia gestión y rentabilidad 

La utilidad operativa siguió una tendencia similar 
a la de los ingresos, aunque con una contracción 
menos pronunciada, debido a una  reducción 
del 27,17% en los costos y un moderado 
incremento del 9,53% en los gastos operativos. 
Este comportamiento permitió preservar parte de 
la eficiencia operativa a pesar de la caída en 
ventas. 

En este contexto, la compañía generó un margen 
bruto del 26,51%, que se ha mantenido estable a 
lo largo del período de análisis, superando el 
promedio de los últimos cinco años, que se sitúa 
en 20,48%. 

El EBIT al cierre de mayo fue de USD 739,38 mil, 
lo que representa una contracción del 18,51%. 
No obstante, el margen EBIT alcanzó el 8,17%, 
superando tanto el promedio histórico de la 
compañía (4,88%) como el promedio del sector 
(5,34%), lo que evidencia una gestión operativa 
eficiente en un entorno desafiante. 

Por otro lado, la utilidad antes de impuestos fue 
de USD 224,61 mil, que implica un fuerte impulso 
del 390,63%, atribuible principalmente al aporte 
de otros ingresos.  Como resultado, el margen 
neto se ubicó en 2,48%, por debajo del promedio 
de largo plazo (1,65%) y del sector (2,62%). 

Finalmente, la rentabilidad para los accionistas 
(ROE) fue del 3,66%, más atractiva que el 0,92% 
registrado en el mismo período del año anterior, 
pero inferior al promedio de largo plazo (3,58%) 
y al del sector (6,97%), lo que sugiere una 
rentabilidad menos atractiva en el contexto 
actual. 

Cobertura 

EBITDA del 24,72%, alcanzando USD 1,06 
millones, lo que equivale a USD 2,55 millones en 
términos anualizados. Este resultado refleja la 
reducción en ventas pese a una adecuada 
gestión de gastos en un entorno desafiante. 

En paralelo, la deuda financiera mostró un 
crecimiento del 12,03%, situándose en USD 
22,70 millones, en línea con su comportamiento 
histórico. Este incremento, en contraste con la 
evolución del EBITDA, provocó un deterioro en el 
plazo estimado de repago de la deuda, que se 
extendió a 8,92 años, frente a los 5,99 años 
registrados en similar periodo del año anterior. 
No obstante, este indicador se mantiene por 
debajo del promedio histórico de 7,37 años, lo 
que sugiere una posición aún manejable en 
términos de sostenibilidad financiera en el largo 
plazo. 

Complementariamente, la cobertura de gastos 
financieros mediante EBITDA se ubicó en 1,43 
veces, lo que, si bien no representa un margen 
holgado, es superior al promedio de largo plazo 
de 1,39 veces, evidenciando una mejora en la 
capacidad de la empresa para atender sus 
obligaciones financieras con recursos generados 
por su operación. 

Provisión 

El presente instrumento no dispone de un 
mecanismo de provisión para los pagos. 

e) Estructura administrativa y gerencial 

Buen Gobierno Corporativo 

ARTES GRÁFICAS SENEFELDER C.A exhibe 
una amplia trayectoria con más de cien años 
dentro del mercado ecuatoriano donde se 
caracteriza por ofrecer un amplio portafolio de 
soluciones para sus clientes. No solo servicios de 
impresión, sino también soluciones gráficas 
integrales adaptadas al mercado. 

La compañía cuenta con una estructura orgánica 
vertical, con niveles de responsabilidad y de 
autoridad definidos, como: Junta de accionista, 
presidente, Gerente General seguido por 
gerencias y jefaturas. 

La estructura de propiedad se encuentra liderada 
por Luis Jimenez y el Holding Anmacalgrup S.A. 
con participaciones del 46,66% y 35,67% 
respectivamente 

Cuadro 10: Foda 
 

En línea con la significativa contracción en las 
ventas, SENEFELDER generó un desempeño 
operativo menor, registrando una contracción del 

Fortaleza Oportunidades 

Cuenta con una amplia 
capacidad instalada y 
modernos equipos  que le 
permiten tener mejor tiempo de 

El fomento a sectores industriales 
con la finalidad de promover una 
mayor producción, para consumo 
local   y   de   exportación,   lo   cual 
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h) Presencia bursátil y solvencia del 
emisor 

SENEFELDER, además cuenta con el Primer 
Programa de Papel Comercial y la Quinta 
Emisión de Obligaciones, ambas aún vigentes en 
el mercado de valores. 

Cuadro 11: Presencial Bursátil (Miles) 
 

Instrumento 
Resolución 
Aprobatoria 

Monto 
Autorizado 

Monto 
Colocado 

Capital a 
may2025 

 
Calificaciones 

 
Primer 
Programa de 
Papel 
Comercial 

 

SCVS-INMV- 
DNAR-2024- 
00004447 

 
 

4.000.000 

 
 

3.947.930 

 
 

4.000.000 

UNIONRATING 
S 

(AAA- Corte 
feb2024) 

 

Quinta Emisión 
de 
Obligaciones 

 

SCVS-INMV- 
DNAR-2023- 
00040200 

 
 

4.000.000 

 
 

4.000.000 

 
 

1.667.600 

UNIONRATING 
S 

(AAA- Corte 
feb2024) 

 

Sexta Emisión 
de 
Obligaciones 

 

SCVS-INMV- 
DNAR-2025- 
00021721 

 
 

4.000.000 

 
 

1.357.770 

 
 

1.357.770 

UNIONRATING 
S 

(AAA- Corte 
abr2025) 

 
 
 

Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 
 

f) Hechos relevantes 

A la fecha de corte de la información, la compañía 
mantiene vigente como instrumentos de renta fija 
la Quinta y Sexta Emisión de Obligaciones y el 
Primer Programa de Emisión de Papel 
Comercial. La Quinta Emisión de Obligaciones 
aprobado por Resolución No. SCVS-INMV- 
DNAR-2023-00040200 de 21 de junio de 2023, la 
Sexta Emisión de Obligaciones aprobado por 
Resolución No. SCVS-INMV-DNAR-2025- 
00021721 de 23 de abril de 2025, y el Programa 
de Papel Comercial por SCVS-INMV-DNAR- 
2024-00004447 de 08 de febrero de 2024. 

El 05 de julio de 2025 se canceló en tiempo y 
forma el octavo dividendo de la Quinta Emisión 
de Obligaciones por USD 368,64 mil según 
Comprobante de Transferencia del DECEVALE. 

A la fecha del informe, el emisor mantiene los 
pagos en tiempo y forma del Primer Programa de 
Papel Comercial. 

Al corte de la información se encuentra aprobada 
la Sexta Emisión de Obligaciones con una 
colocación de USD 1,3 millones. 

g) Riesgos previsibles en el futuro 

La economía ecuatoriana se presenta con 
perspectivas desafiantes ya que las expectativas 
de crecimiento no son deseables además de que 
los indicadores de empleo han presentado un 
deterioro, lo que continuará incidiendo sobre la 
capacidad de consumo de los hogares. 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores de 
Guayaquil/Elaboración: UnionRatings S.A. 

 
La Quinta Emisión de Obligaciones no presentó 
negociaciones en el mercado secundario. 

El detalle del Programa de Papel Comercial es el 
siguiente: 

Cuadro 12: Presencial Bursátil Papel Comercial 
(BVQ/BVG) 

 
 
 

Fecha 

 
 

# Días 
Negociados 

 
 

# 
Transacciones 

 
 

Monto 
Negociado 

 
 

# Días 
Bursátiles 

 
 

Presencia 
Bursátil 

 
Bolsa de Valores de Guayaquil 

 
dic-24 

 
1 

 
1 

 
101.703 

 
21 

 
4.76% 

ene- 
25 

 
0 

 
0 

 
0.00 

 
20 

 
0.00% 

 
feb-25 

 
0 

 
0 

 
0.00 

 
20 

 
0.00% 

mar- 
25 

 
0 

 
0 

 
0.00 

 
18 

 
0.00% 

 
abr-25 

 
1 

 
1 

 
65.898 

 
21 

 
4.76% 

may- 
25* 

 
0 

 
0 

 
0.00 

 
21 

 
0.00% 

 
Bolsa de Valores de Quito 

 
dic-24 

 
0 

 
0 

 
0.00 

 
21 

 
0.00% 

ene- 
25 

 
0 

 
0 

 
0.00 

 
20 

 
0.00% 

 
feb-25 

 
0 

 
0 

 
0.00 

 
20 

 
0.00% 

mar- 
25 

 
0 

 
0 

 
0.00 

 
18 

 
0.00% 

 
abr-25 

 
1 

 
1 

 
65.898 

 
21 

 
4.76% 

may- 
25 

 
0 

 
0 

 
0.00 

 
21 

 
0.00% 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores de 
Guayaquil(VBG no presentó datos para esta 

fecha)/Elaboración: UnionRatings S.A 
 

La Sexta Emisión de Obligaciones no presentó 
transacciones en mercado secundario. 

 
 
 

 

respuesta  y  calidad  en  sus 
productos. 

beneficiaria a la división de litografía 
Industrial. 

Continúa búsqueda para 
ofrecer nuevas líneas de 
productos y servicios. 

La incorporación de maquina hibrida 
con tecnología de punta que nos da 
ventaja competitiva en el mercado. 

Amplia experiencia  y 
trayectoria de los directivos, así 
como permanente 
capacitación al personal. 

 
Aprovechar   economía   de   escala 
para nuevos negocios. 

 
Importante y reconocida 
imagen empresarial. 

Las leyes de prohibición de plástico 
de un solo uso abren una demanda 
importante de vasos, platos y 
envases de cartón. 

Diversificación de sus 
productos para satisfacer 
varios segmentos del mercado 
nacional (industrial, comercial, 
Bancario, acuícola, flores, etc.) 

 
Productos de empaque ecológicos 
con gran crecimiento y demanda a 
nivel mundial. 

Debilidades Amenazas 

Concentración en proveedores 
del exterior, que les da un 
mayor poder de negociación 
Para mitigarlo se busca 
constantemente ofertas de alta 
calidad. 

 
Dependencia de materia prima 
importada, la misma que se deriva de 
“commodities” y, por ende, conlleva a 
fluctuaciones de precios. 

 
Precios competitivos por 
competidores. 

Entorno altamente cambiante, donde 
la evolución tecnológica obliga la 
permanente renovación e inversión 
en equipos. 
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Atentamente, 

 

 
Econ. Santiago Sosa 
Gerente General 
UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. 
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ANEXO 01: INDICADORES 
INDICADORES FINANCIEROS 

 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 may-24 dic-24 may-25 
EVALUACIÓN DE INDICADORES FINANCIEROS 

SOLVENCIA dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 may-24 dic-24 may-25 
 
Pasivo / Patrimonio 

 
3,03 

 
3,23 

 
2,69 

 
2,94 

 
2,85 

 
2,40 

 
2,23 

Grado de Propiedad 24,82% 23,67% 27,10% 25,38% 25,96% 29,38% 31,01% 

Pasivo / Activo 75,18% 76,33% 72,90% 74,62% 74,04% 70,62% 68,99% 

Pasivo Corriente / Pasivo Total 62,96% 60,01% 58,69% 57,06% 54,04% 55,09% 53,92% 
 
Deuda Financiera Total / Patrimonio 

 
1,52 

 
1,54 

 
1,26 

 
1,66 

 
1,70 

 
1,49 

 
1,54 

LIQUIDEZ        
 
Liquidez Corriente (veces) 

 
1,00 

 
0,98 

 
1,07 

 
1,00 

 
1,04 

 
1,08 

 
1,04 

 
Prueba Ácida (veces) 

 
0,99 

 
0,89 

 
1,03 

 
0,99 

 
0,98 

 
1,04 

 
1,00 

Capital de Trabajo Neto 
 
6.474,15 

 
3.004,29 

 
9.047,92 

 
9.412,03 

 
9.349,39 

 
14.046,44 

 
13.869,17 

RENTABILIDAD        
ROAA 0,05% -1,94% 0,44% 5,31% 0,24% 0,99% 1,13% 

ROAE 0,19% -8,21% 1,62% 20,92% 0,92% 3,35% 3,66% 

Margen Bruto 17,00% 18,04% 20,33% 22,75% 22,36% 24,30% 26,51% 
Margen Operativo  

2,00% 
 

2,49% 
 

5,41% 
 

7,43% 
 

7,72% 
 

7,06% 
 

8,17% 
Margen Neto  

0,07% 
 

-2,49% 
 

0,62% 
 

8,07% 
 

0,39% 
 

2,00% 
 

2,48% 
EBITDA / Ventas 5,39% 5,87% 8,62% 11,08% 11,99% 11,95% 11,73% 

EFICIENCIA Y GESTIÓN        
Gastos Operativos / Ventas 11,62% 12,16% 11,71% 11,68% 10,38% 12,35% 14,78% 

Gastos Financieros / Ventas 4,86% 4,93% 4,77% 7,23% 8,10% 9,01% 8,18% 

COBERTURA        
EBITDA / Gastos Financieros 
(veces) 

 
1,11 

 
1,19 

 
1,81 

 
1,53 

 
1,48 

 
1,33 

 
1,43 

 
Deuda/EBITDA (Anualizado) 

 
10,08 

 
7,93 

 
5,61 

 
5,79 

 
5,99 

 
7,42 

 
8,92 

Deuda Financiera Neta/EBITDA 
(Anualizado) 

 
9,95 

 
7,06 

 
5,36 

 
5,72 

 
5,70 

 
7,14 

 
8,66 

Fuente: SENEFELDER/Elaboración: UnionRatings S.A. 
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ANEXO 02: PROYECCIÓN ESTADO DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 

Estado de Resultados Integrales (US$) Proyectado 

 jun-25 sept-25 dic-25 mar-26 jun-26 sept-26 dic-26 mar-27 jun-27 sept-27 dic-27 

 
Ingresos Operacionales 

 
11.546.144 

 
18.402.658 

 
25.315.952 

 
6.970.736 

 
13.999.587 

 
21.087.241 

 
28.234.396 

 
7.207.366 

 
14.475.669 

 
21.805.646 

 
29.198.048 

 
(-) Costos de ventas 

- 
8.308.710 

- 
13.313.966 

- 
18.360.670 

- 
5.088.637 

- 
10.219.699 

- 
15.393.686 

- 
20.611.109 

- 
5.261.377 

- 
10.567.238 

- 
15.918.121 

- 
21.314.575 

 
Utilidad Bruta 

 
3.237.434 

 
5.088.693 

 
6.955.282 

 
1.882.099 

 
3.779.889 

 
5.693.555 

 
7.623.287 

 
1.945.989 

 
3.908.431 

 
5.887.524 

 
7.883.473 

 
(-) Gastos operacionales 

- 
2.011.007 

- 
3.071.775 

- 
4.137.571 

- 
1.062.973 

- 
2.121.897 

- 
3.185.545 

- 
4.254.191 

- 
1.085.317 

- 
2.175.728 

- 
3.271.279 

- 
4.372.022 

 
Utilidad Operativa 

 
1.226.427 

 
2.016.918 

 
2.817.712 

 
819.126 

 
1.657.992 

 
2.508.010 

 
3.369.096 

 
860.672 

 
1.732.703 

 
2.616.245 

 
3.511.451 

 
(-) Gastos Financieros 

- 
881.956 

- 
1.503.860 

- 
2.151.067 

- 
643.960 

- 
1.284.693 

- 
1.921.982 

- 
2.555.410 

- 
636.196 

- 
1.274.610 

- 
1.855.970 

- 
2.402.797 

 
(+) Otros ingresos 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

Resultado antes de Impuesto a 
la Renta 

 
344.471 

 
513.058 

 
666.645 

 
175.166 

 
373.298 

 
586.028 

 
813.686 

 
224.476 

 
458.094 

 
760.275 

 
1.108.654 

 
(-) Empleados e impuestos 

 
- 

 
- 

- 
241.659 

 
- 

 
- 

 
- 

- 
294.961 

 
- 

 
- 

 
- 

- 
401.887 

 
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 

 
344.471 

 
513.058 

 
424.986 

 
175.166 

 
373.298 

 
586.028 

 
518.725 

 
224.476 

 
458.094 

 
760.275 

 
706.767 

 
(-) Otros Resultados Integrales 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
Total Resultado del Período 

 
344.471 

 
513.058 

 
424.986 

 
175.166 

 
373.298 

 
586.028 

 
518.725 

 
224.476 

 
458.094 

 
760.275 

 
706.767 

Fuente: Orión Casa de Valores S.A. /Elaboración: UnionRatings S.A. 
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ANEXO 03: PROYECCIÓN FLUJO DE EFECTIVO 

Flujo de efectivo (US$) Proyectado 

 jun-25 sept-25 dic-25 mar-26 jun-26 sept-26 dic-26 mar-27 jun-27 sept-27 dic-27 
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 

Utilidad neta 119.864 168.587 - 88.072 175.166 198.132 212.730 - 67.303 224.476 233.617 302.181 - 53.508 
Depreciación y amortización - 289.583 - 289.643 - 288.971 - 288.295 - 287.793 - 285.771 - 283.549 - 281.328 - 279.317 - 277.306 - 275.084 
Otras sin flujo de efectivo - - 57.839 - 86.758 - 86.758 - 86.758 260.274 - 86.758 - 86.758 - 86.758 318.113 - 0 
Variaciones en actividades de operación            Cuentas por cobrar comerciales 528.164 - 473.993 - 32.644 - 32.914 - 33.188 - 33.463 - 33.742 - 34.023 - 34.307 - 34.594 - 34.884 
Cuentas por cobrar relacionadas 9.265 27.795 27.795 27.795 27.795 27.795 27.795 27.795 27.795 27.795 27.795 
Inventarios 2.005 6.711 14.149 1.044 2.910 12.652 20.447 7.858 15.841 23.920 32.098 
Otros Activos 42.848 873.708 169.824 42.113 41.226 39.874 211.415 37.124 - 32.681 - 170.909 63.249 
Proveedores 1.065.497 452.035 - 332.985 - 436.021 25.435 94.986 95.309 - 74.646 5.829 97.651 97.998 
Otros pasivos 50.839 - 386.905 - 106.922 - 349.149 - 169.830 - 175.160 4.233 - 335.833 - 117.067 - 174.407 49.231 

            Flujo neto usado en actividades de operación 1.528.899 320.456 - 724.585 - 947.020 - 282.072 153.917 - 112.153 - 515.335 - 267.048 112.444 - 93.106 

    FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE IN VERSIÓN      Venta de propiedades, planta y equipo            Variación en Propiedad, planta y equipo 360.413 206.820 506.149 206.306 470.190 507.902 505.680 503.459 459.448 499.436 497.215 
Depreciación AF            Intangibles            Amortización            Flujo neto usado en actividades de inversión 360.413 206.820 506.149 206.306 470.190 507.902 505.680 503.459 459.448 499.436 497.215 

    FLUJOS DE EFECTIVO PO R ACTIVIDADES DE FINAN CIAMIENTO      Obligaciones con instituciones financieras 95.883 338.725 376.440 395.096 400.144 395.617 384.485 368.930 350.542 132.237 25.091 

            Obligaciones con Mercado de Valores 2.142.000 3.625.574 - 2.451.284 - 2.451.284 - 451.284 - 1.146.948 - 118.084 - 118.084 - 118.084 - 4.580.793 - 291.600 
I Emisión Papel Comercial - - - 2.000.000 - 2.000.000 - - - - - - - 
V Emisión de obligaciones Largo Plazo - - 368.637 - 361.556 - 354.476 - 347.395 - 341.915 - - - - - 
VI Emisión de obligaciones Largo Plazo 2.142.000 221.566 - 382.018 - 374.937 - 367.855 - 360.773 - 353.691 - 346.610 - 339.528 - 332.446 - 325.364 
II Emisión Papel Comercial - 3.710.807 86.758 86.758 86.758 - 260.274 86.758 86.758 86.758 - 3.971.081 - 

Mercado de Valores Corto Plazo            Emision de Obligaciones (2015) Corto Plazo            Emisón de Obligaciones Propuesta Corto Plazo            Papel Comercial (2017)            Mercado de Valores Largo Plazo            Emision de Obligaciones (2015) Largo Plazo            Emisón de Obligaciones Propuesta Largo Plazo                        Ajuste a resultados de ejercicios anteriores            Pago de dividendos - - - - - - - - - - - 
Patrimonio - - - - - - - - - - - 
Flujo neto usado en actividades de financiamiento 2.237.883 3.964.300 - 2.074.844 - 2.056.188 - 51.140 - 751.331 266.401 250.846 232.458 - 4.448.556 - 266.509 

            Aumento (disminución) de efectivo y equivalentes 4.127.195 4.491.576 - 2.293.280 - 2.796.902 136.979 - 89.512 659.928 238.970 424.858 - 3.836.676 137.600 

            Efectivo y equivalentes al inicio del año 644.460 4.771.655 9.263.231 6.969.951 4.173.049 4.310.027 4.220.515 4.880.443 5.119.413 5.544.271 1.707.594 

            Efectivo y equivalentes al final del año 4.771.655 9.263.231 6.969.951 4.173.049 4.310.027 4.220.515 4.880.443 5.119.413 5.544.271 1.707.594 1.845.194 

 

Fuente: Orión Casa de Valores S.A. /Elaboración: UnionRatings S.A. 
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ANEXO 04: PROYECCIÓN FLUJO DE CAJA 

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA (US$) PROYECTADO 

 jun-25 sept-25 dic-25 mar-26 jun-26 sept-26 dic-26 mar-27 jun-27 sept-27 dic-27 

Utilidad Neta 119.864 168.587 - 88.072 175.166 198.132 212.730 - 67.303 224.476 233.617 302.181 - 53.508 

Variación Cuentas del Pasivo 1.116.336 65.130 - 439.907 - 785.170 - 144.395 - 80.174 99.543 - 410.479 - 111.238 - 76.757 147.229 

Préstamos Bancarios 95.883 338.725 376.440 395.096 400.144 395.617 384.485 368.930 350.542 132.237 25.091 

Obligaciones con Mercado de Valores 2.142.000 3.625.574 - 2.451.284 - 2.451.284 - 451.284 - 1.146.948 - 118.084 - 118.084 - 118.084 - 4.580.793 - 291.600 

I Emisión Papel Comercial - - - 2.000.000 - 2.000.000 - - - - - - - 

V Emisión de obligaciones Largo Plazo - - 368.637 - 361.556 - 354.476 - 347.395 - 341.915 - - - - - 

VI Emisión de obligaciones Largo Plazo 2.142.000 221.566 - 382.018 - 374.937 - 367.855 - 360.773 - 353.691 - 346.610 - 339.528 - 332.446 - 325.364 

II Emisión Papel Comercial - 3.710.807 86.758 86.758 86.758 - 260.274 86.758 86.758 86.758 - 3.971.081 - 

Ingresos Flujo Caja 3.474.084 4.198.017 - 2.602.823 - 2.666.192 2.597 - 618.775 298.640 64.843 354.837 - 4.223.132 - 172.788 

            
Variación en Activo fijo 70.830 - 82.823 217.177 - 81.989 182.396 222.131 222.131 222.131 180.131 222.131 222.131 

Adquisición de Activos Fijos            
Variación Cuentas del Activo 582.281 434.221 179.123 38.038 38.743 46.858 225.915 38.754 - 23.352 - 153.788 88.257 

Pago Dividendos - - - - - - - - - - - 

Egresos Flujo Caja 653.111 351.398 396.301 - 43.952 221.139 268.988 448.046 260.885 156.778 68.343 310.388 

            
Flujo de Caja Financiero Disponible en el Período 4.127.195 4.491.576 - 2.293.280 - 2.796.902 136.979 - 89.512 659.928 238.970 424.858 - 3.836.676 137.600 

Caja Inicial 644.460 4.771.655 9.263.231 6.969.951 4.173.049 4.310.027 4.220.515 4.880.443 5.119.413 5.544.271 1.707.594 

            
Flujo de Caja Financiero Acumulado 4.771.655 9.263.231 6.969.951 4.173.049 4.310.027 4.220.515 4.880.443 5.119.413 5.544.271 1.707.594 1.845.194 

 

Fuente: Orión Casa de Valores S.A. /Elaboración: UnionRatings S.A. 
 
 
 
 

Miembros del Comité: 
 
 

   

 
 
 
 
 

Econ. Braulio Eldredge 

 
 
 
 
 

Ing. Johana Guerra 

 
 
 
 

Ing. Luis López 
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Disclaimer 

La Calificación de Riesgo del valor constituye únicamente una opinión profesional sobre 
la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la obligación 
representada por dicho valor. La calificación otorgada no implica recomendación para 
comprar, vender o mantener un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad 
de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

Asimismo, la presente Calificación de Riesgo es independiente y no ha sido influenciada 
por otras actividades de la Calificadora. El presente informe se encuentra publicado en 
la página web de la empresa (http://www.union-ratings.com ), donde se puede consultar 
adicionalmente documentos como el Reglamento Interno y los detalles respectivos a las 
calificaciones vigentes. 

UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. realizó el presente informe 
(Informes auditados de 2020 a 2024 estados financieros interinos a may2024, y 
may2025, Circular de Oferta Pública, proyecciones financieras, escritura de fideicomiso 
de garantía, Activos Libres de Gravamen notarizados y demás documentos habilitantes. 
Además, de estadísticas de entes oficiales para la situación de macroeconómica, de 
sector, y otros relevantes a criterio de la calificadora de riesgos acorde al requerimiento 
de información) aplicando de manera rigurosa la metodología vigente indicada. A su 
vez, no audita y no brinda garantía alguna respecto a la información recibida de manera 
directa por parte del cliente, así como de cualquier fuente que UNIONRATINGS 
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., considere confiable;  no encontrándose en la 
obligación de corroborar la exactitud de dicha información. UNIONRATINGS 
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no asume responsabilidad alguna por el riesgo 
inherente generado por posibles errores en la información. Sin embargo, se han 
adoptado las medidas necesarias para contar con la información considerada suficiente 
para elaborar la presente calificación UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS 
S.A. no se responsabiliza por ninguna consecuencia de cualquier índole originada de un 
acto de inversión realizado sobre la base del presente informe. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

P á g i n a 18 | 18 
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ANEXO 3 

Declaración Juramentada Activos 
Libres de Gravamen 
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ANEXO 4 

Declaración Juramentada Veracidad 
de la Información 

 

 
 

226



 
 

 
 

CERTIFICADO DE VERACIDAD 
DE 

INFORMACIÓN 
 
 
 
ALVARADO JIMENEZ LUIS EDUARDO, en mi calidad de Presidente 
Ejecutivo de la compañía ARTES GRÁFICAS SENEFELDER C.A. y como tal 
Representante Legal de la misma, por medio de la presente y de 
conformidad con lo determinado en la Ley de Mercado de Valores, así como 
en la Codificación de Resoluciones de la Junta de Política y Regulación 
Financiera, me permito declarar bajo juramento que la información 
contenida en la circular de oferta pública y en todos los documentos 
habilitantes es fidedigna, real y completa y soy penal y civilmente 
responsable, por cualquier falsedad u omisión contenida en ellas. 

 
En virtud de lo mencionado certificamos su veracidad. 

 
 
 
Atentamente, 

 
 
 

Firmado electrónicamente por: 

LUIS EDUARDO 
JIMENEZ ALVARADO 
Validar únicamente con FirmaEC 

 

 

ALVARADO JIMENEZ LUIS EDUARDO 
PRESIDENTE EJECUTIVO 
ARTES GRÁFICAS SENEFELDER C.A. 
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