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EMISOR ESTRUCTURADOR Y COLOCADOR 
Almacenes Boyacá S.A. Plusbursátil Casa de Valores S.A. 

CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA DE EMISIÓN: 
Valor: Papel Comercial. 
Tipo de emisión: Desmaterializada. 
Monto del programa: Hasta USD 4’000,000.00. 
Plazo del programa: 720 días. 
Plazo de los valores: Hasta 359 días. 
Tasa de interés: 0% (cero cupón). 
Pago del capital: Al vencimiento de cada valor. 
Tipo de Garantía: General. 
Destino de recursos: Los recursos obtenidos de la emisión de papel comercial 

serán destinados, conforme la disponibilidad, la 
oportunidad y la coyuntura al momento de cada 
colocación a: sustitución de pasivos que tengan un costo 
financiero mayor que el papel comercial y/o menor plazo 
que la presente emisión, y para capital de trabajo 
consistente en pago a proveedores por compras de 
inventario para abastecimiento y posterior venta. 

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

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

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

 
 
No. Y FECHA DE LAS RESOLUCIONES APROBATORIAS E INSCRIPCIONES: 

Oferta pública: Resolución No. SCVS-INMV-DNAR-2026-00000885 del 26 de enero de 2026. 
Emisor: Inscripción No. 2008.2.01.00344 del 11 de Agosto de 2008. 
Valor: Inscripción No. 2026.G.02.004519 del 27 de enero de 2026. 

 

EXCLUSIÓN DE RESPONSABILIDAD: 
La aprobación de la Circular de Oferta Pública de Papel Comercial por parte de la 
Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, no implica la recomendación de ésta ni de 
los miembros de la Junta de Política y Regulación Financiera y Monetaria, para la suscripción o 
adquisición de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre el precio, la solvencia de la 
entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la misma. 
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2. INFORMACIÓN GENERAL SOBRE EL EMISOR: 

2.1 Fecha de constitución, plazo de duración, actividad principal, domicilio 

principal de la compañía, dirección, número de teléfono, número de fax, 

página web de la oficina principal y de sus sucursales, de ser el caso: 

 
2.1.1 Fecha de constitución: 

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

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

2.1.3 Actividad principal: 
Empresa dedicada al comercio en general y especialmente al 
establecimiento de almacenes para la venta al por mayor y al por 
menor de toda clase de mercaderías nacionales y extranjeras, 
importación y exportación de mercaderías, agencias y 
representaciones. 
 

2.1.4 Domicilio principal de la compañía, dirección, número de 
teléfono, número de fax, página web de la oficina principal y de 
sus sucursales, de ser el caso: 
 
Domicilio: Guayaquil, Guayas. 
Dirección: Av. Juan Tanca Marengo Km. 1.5 entre Av. 

Agustín Freire y Av. José S. Castillo. 
Teléfono:  (593-4) 2681600 
Número de fax: (593-4) 2681603 
Correo electrónico: finanzas@boyaca.com  
Página Web:  www.boyaca.com   
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2.2 Capital autorizado, suscrito y pagado: 

• Capital suscrito:  USD 5’550,000.00 

• Capital pagado:  USD 5’550,000.00 

• Capital autorizado1:  USD 11’100,000.00 

2.3 Indicadores o resguardos a los que se obliga el emisor: 

 

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. 

 

2.4 Límite de endeudamiento: 

Como límite a su endeudamiento, se compromete a mantener una 
relación pasivos con instituciones financieras sobre activos totales no 
mayor a 0.70, en todo momento mientras esté vigente el programa de 
emisión. 

2.5 Costos del proceso: 

 

 

 

 

 
1 De acuerdo con el último aumento de capital otorgado mediante escritura pública el 21 de noviembre de 2022 en 
la Notaría Octagésima Primera del Cantón Guayaquil. 

Detalle de gastos del proceso Valor inicial
Valor 

Actualización

Periodicidad 

actualización

Total gasto en el 

tiempo

% Respecto al 

monto emitir

Calificación de Riesgo 2,500.00               1,000.00               Semestral 5,500.00               0.14%

Estructuración 10,000.00            10,000.00            0.25%

Colocación Casa de Valores 16,888.00            16,888.00            0.42%

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

Representante Obligacionistas 1,500.00               1,500.00               Anual 3,000.00               0.08%

Inscripción Catastro Público 2,000.00               -                             2,000.00               0.05%

Inscripción y mantenimiento de Bolsa 6,643.56               4,643.56               Anual 11,287.12            0.28%

Desmaterialización y cobro 2,000.00               -                             2,000.00               0.05%

Agencia de pago* -                             400.00                    Anual 400.00                    0.01%

Notarías 100.00                    -                             100.00                    0.00%

            54,775.12 1.37%* Adicional el valor de US$1.00 por cada transferencia efectuada por Decevale, según 

requiera el proceso de pago del vencimiento.
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3. CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA: 

 

3.1 Cupo autorizado y unidad monetaria: 

• Cupo autorizado: USD 4’000,000.00. 

• Unidad monetaria: Dólares de los Estados Unidos de América. 
 

3.2 Plazo del programa: 

Setecientos veinte (720) días contados a partir de la fecha de la resolución 
aprobatoria del proceso. 

Plazo de la emisión: 

Hasta 359 días. 
 

3.3 Descripción del sistema de colocación y modalidad de contrato 

underwriting, con indicación del underwriter, de ser el caso: 

 

La colocación del Papel Comercial descrito en el presente documento, se 
realizará, a través del mercado bursátil. 
 
El presente Programa de Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel 
Comercial no contempla contrato de underwriting. 

 

3.4 Indicación del agente pagador, modalidad y lugar de pago: 

 
El agente pagador del presente programa emisión de papel comercial es 
la compañía Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de 
Valores DECEVALE S.A. 
 
El pago de los valores se efectuará a través de compensación del Depósito 
Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores Decevale S.A. en 
la cuenta de cada beneficiario. En el caso que la fecha de pago ocurra en 
día no hábil, éste se hará el primer día hábil siguiente. 
 
El lugar de pago serán las oficinas del Depósito Centralizado de 
Compensación y Liquidación de Valores Decevale S.A. ubicadas 
Guayaquil: Pichincha 334 y Elizalde; y Quito: Av. Amazonas 1084 y 
Naciones Unidas, Edif. La Previsora, Torre B, Piso 7, Oficina 703, en virtud 
del contrato de Agente de Pago suscrito entre Almacenes Boyacá S.A. y el 
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Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores 
Decevale S.A. 
 

3.5 Nombre del representante de los obligacionistas: 

Estudio Jurídico Pandzic & Asociados S.A. 
 

3.6 Detalle de los activos libres de todo gravamen con su respectivo valor: 

El presente programa de papel comercial está amparado con garantía 
general, y el certificado de los activos libres de gravamen, al 31 de octubre 
de 2025, consta en el Anexo 1.  

 

3.7 Sistema de sorteos y rescates anticipados, en caso de haberlos: 

El presente programa de papel comercial no contempla sistema de 
sorteos ni rescates anticipados. 
 

3.8 Tasa de interés y forma de reajuste, de ser el caso: 

La presente emisión de papel comercial tendrá una tasa de interés del 
0.00% (cero cupón). 
 

3.9 Indicación de ser desmaterializada o no: 

La presente emisión de los valores será desmaterializada. 
 

3.10 Indicación de ser a la orden o al portador: 

Los valores a emitirse, ya que serán desmaterializados, deberán 
registrarse en el Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación 
de Valores DECEVALE S.A. como anotaciones en cuenta a favor de cada 
inversionista. 

 
3.11 Destino de los recursos a captar: 

Los recursos obtenidos de la emisión de papel comercial serán 
destinados, conforme la disponibilidad, la oportunidad y la coyuntura al 
momento de cada colocación a: sustitución de pasivos que tengan un 
costo financiero mayor que el papel comercial y/o menor plazo que la 
presente emisión, y para capital de trabajo consistente en pago a 
proveedores por compras de inventario para abastecimiento y posterior 
venta. 
 

3.12 Indicación del nombre del representante de los obligacionistas con la 

dirección, número de teléfono, número de fax, dirección de correo 

electrónico: 

Nombre:  Estudio Jurídico Pandzic & Asociados S.A. 
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Dirección: Av. del Bombero km 65, La Vista de San Eduardo, Edificio 
100, Piso 4, Of 410 – 411 

Telefax: (04) 6000985 – 6006489 
Correo elec.: r.pandzic@pandzic.ec 

 

4. INFORMACIÓN ECONÓMICO – FINANCIERA: 
4.1 Los estados financieros del emisor con el dictamen de un auditor 

externo independiente, correspondientes a los tres últimos ejercicios 
económicos: 
Ver Anexo 2. 

 

4.2 Estado de situación a la fecha del cierre del mes anterior, y de 
resultados, por el período comprendido entre el 1 de enero y la fecha 
de cierre del mes inmediato anterior a la presentación del trámite: 
Ver Anexo 6.   
 

4.3 Estado de resultados, flujo de efectivo y flujo de caja trimestrales 
proyectados, al menos, para el plazo de la vigencia del programa (Miles 
de USD). 

Premisas: 

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

4.00%, seguido por una ligera desaceleración en años posteriores, con 

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

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

gestión cautelosa frente a las condiciones del entorno económico, asegurando 

así la estabilidad y sostenibilidad de la empresa a largo plazo. 

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

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

representarán el 48.67% de las ventas totales en 2025 y 2026, con un leve 

incremento al 49.22% en 2027, y 2028. Asimismo, los gastos administrativos y de 

ventas se mantendrán controlados, representando un 30.96% para el 2025 y un 

31.87% para el periodo proyectado 2026 – 2028. 

La depreciación total para el periodo 2025 cerrará en 14.22% respecto al activo 

fijo bruto, y mantendrá una conducta decreciente de tal forma que al 2028 

cerrará con 8.81%. La rotación de cuentas por cobrar para los periodos 2025 y 

2026 se mantendrá en 3.80, y para los periodos 2027 y 2028 se proyecta en 3.79 

y 3.76 respectivamente, demostrando consistencia en la gestión del crédito 

otorgado a clientes. De igual forma, la rotación de inventarios será estable en 
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0.38 veces al año para el periodo comprendido entre 2025 – 2027, y 0.39 para el 

2028, indicando una gestión eficiente de los inventarios. 

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

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

alcanzar un 3.92% para el 2028, mostrando una inversión moderada alineada con 

el ritmo operativo y las expectativas de crecimiento. La estructura financiera 

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

deuda financiera durante todo el período reflejando una sólida administración 

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

mantiene saludable, contribuyendo positivamente a la estabilidad financiera de 

la empresa. 

 

 

 

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

Ingresos por ventas 32,112,267   6,804,965      14,847,006       23,767,528    33,075,635   

Costo de ventas 15,627,879   3,349,698      7,308,338          11,699,405    16,281,258   

UTILIDAD BRUTA 16,484,388   3,455,267      7,538,668          12,068,123    16,794,378   

Gastos de administración y ventas 9,941,255     2,168,907      4,732,100          7,575,286      10,542,005   

Depreciación 1,973,473     434,732         869,463             1,304,195      1,738,926     

UTILIDAD OPERATIVA 4,569,661     851,628         1,937,105          3,188,642      4,513,446     

Gastos financieros 4,312,907     810,740         1,768,864          2,831,650      3,940,612     

Otros ingresos netos 325,112        68,895            150,315             240,628         334,866        

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 581,866        109,784         318,556             597,621         907,700        

Participación trabajadores 87,280           -                  -                      -                  136,155        

Impuesto a la renta 289,097        -                  -                      -                  423,927        

UTILIDAD NETA 205,489        109,784         318,556             597,621         347,618        

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

Ingresos por ventas 7,009,114       15,292,416     24,480,554     34,067,904   

Costo de ventas 3,450,189       7,527,588       12,050,387     16,769,695   

UTILIDAD BRUTA 3,558,925       7,764,828       12,430,167     17,298,209   

Gastos de administración y ventas 2,233,974       4,874,063       7,802,545       10,858,265   

Depreciación 406,314           812,628           1,218,941       1,625,255     

UTILIDAD OPERATIVA 918,637           2,078,137       3,408,681       4,814,688     

Gastos financieros 814,154           1,776,313       2,843,575       3,957,208     

Otros ingresos netos 70,962             154,824           247,847           344,912         

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 175,445           456,648           812,953           1,202,392     

Participación trabajadores -                    -                    -                    180,359         

Impuesto a la renta -                    -                    -                    527,865         

UTILIDAD NETA 175,445           456,648           812,953           494,169         

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

Ingresos por ventas 7,184,342        15,674,727       25,092,568       34,919,602    

Costo de ventas 3,536,444        7,715,778          12,351,647       17,188,938    

UTILIDAD BRUTA 3,647,898        7,958,948          12,740,921       17,730,664    

Gastos de administración y ventas 2,289,824        4,995,915          7,997,608          11,129,722    

Depreciación 380,035            760,070             1,140,105          1,520,141      

UTILIDAD OPERATIVA 978,039            2,202,964          3,603,207          5,080,801      

Gastos financieros 899,368            1,962,232          3,141,200          4,371,392      

Otros ingresos netos 72,736              158,695             254,043             353,535         

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 151,408            399,426             716,051             1,062,945      

Participación trabajadores -                     -                      -                      159,442         

Impuesto a la renta -                     -                      -                      438,647         

UTILIDAD NETA 151,408            399,426             716,051             464,856         
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO 2025-4 2026-1 2026-2 2026-3 2026-4

Utilidad neta -137,858       109,784         208,772             279,065         -250,003       

(+) Depreciación 399,015        434,732         434,732             434,732         434,732        

(-) Variación Cuentas por cobrar clientes -170,898       -84,570          -85,416              -86,270          2,546             

(-) Variación Otras cuentas por cobrar -1,851,727    -58,202          -58,894              -59,593          38,216           

(-) Variación de Inventarios -444,395       -415,282        -419,435            -423,629        -49,527         

(-) Variación de Otros activos 1,864,084     -27,702          -27,818              -27,934          -121,392       

(+) Variación de Cuentas por pagar -45,661         189,112         194,786             200,629         118,750        

(+) Variación de otros pasivos no corrientes -81,504         65,641            -66,369              37,148            -75,225         

(+) Ajustes Varios -                 -                  -                      -                 

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. OPERATIVAS -468,942       213,513         180,357             354,147         98,096           

(-) Variación en Propiedades, Planta y Equipo -304,617       -69,377          -69,723              -70,072          -299,319       

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE INVERSIÓN -304,617       -69,377          -69,723              -70,072          -299,319       

(+) Variación en financiamiento con Inst. Financieras -2,932,456    -3,602,058     432,708             260,567         788,001        

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

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

(+) Colocación de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL 4,000,000      

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

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

(-) Pago de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE FINANCIAMIENTO 817,544        -102,058        -67,292              -239,433        288,001        

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO EN EL PERIODO 43,985           42,079            43,341               44,642            86,778           

(+) Saldo inicial de efectivo 1,358,650     1,402,635      1,444,714          1,488,055      1,532,697     

(=) SALDO FINAL DE EFECTIVO 1,402,635     1,444,714      1,488,055          1,532,697      1,619,475     

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

Utilidad neta 175,445           281,203           356,305           -318,784       

(+) Depreciación 406,314           406,314           406,314           406,314         

(-) Variación Cuentas por cobrar clientes -87,107            -87,978            -88,858            -6,359            

(-) Variación Otras cuentas por cobrar -74,597            -75,308            -76,025            -27,487          

(-) Variación de Inventarios -214,180         -215,251         -216,327         -202,480       

(-) Variación de Otros activos 13,022             12,903             12,784             -59,202          

(+) Variación de Cuentas por pagar 3,504               3,505               3,507               959                 

(+) Variación de otros pasivos no corrientes 11,322             5,469               12,697             38,484           

(+) Ajustes Varios -                    -0                      -                    -                  

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. OPERATIVAS 233,722           330,857           410,396           -168,554       

(-) Variación en Propiedades, Planta y Equipo -71,919            -72,279            -72,640            -336,645       

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE INVERSIÓN -71,919            -72,279            -72,640            -336,645       

(+) Variación en financiamiento con Inst. Financieras 386,782           291,464           213,787           1,291,660     

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

(+) Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

(+) Colocación de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL 4,000,000       

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

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

(-) Pago de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL -4,000,000      

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE FINANCIAMIENTO -113,218         -208,536         -286,213         791,660         

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO EN EL PERIODO 48,584             50,042             51,543             286,461         

(+) Saldo inicial de efectivo 1,619,475       1,668,059       1,718,101       1,769,644     

(=) SALDO FINAL DE EFECTIVO 1,668,059       1,718,101       1,769,644       2,056,105     
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO 2028-1 2028-2 2028-3 2028-4

Utilidad neta 151,408            248,019             316,625             -251,195        

(+) Depreciación 380,035            380,035             380,035             380,035         

(-) Variación Cuentas por cobrar clientes -89,810             -90,708              -91,615              -45,377          

(-) Variación Otras cuentas por cobrar -76,912             -77,645              -78,384              -64,735          

(-) Variación de Inventarios -218,421          -219,514            -220,611            9,770              

(-) Variación de Otros activos -28,222             -28,340              -28,458              -163,175        

(+) Variación de Cuentas por pagar 21,055              21,119               21,182               24,198            

(+) Variación de otros pasivos no corrientes -27,123             -26,501              -25,888              -162,573        

(+) Ajustes Varios -                     -                      -                      -                  

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. OPERATIVAS 112,009            206,466             272,885             -273,052        

(-) Variación en Propiedades, Planta y Equipo -74,686             -75,060              -75,435              -361,094        

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE INVERSIÓN -74,686             -75,060              -75,435              -361,094        

(+) Variación en financiamiento con Inst. Financieras 4,524,360        432,128             367,990             1,009,952      

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

(+) Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

(+) Colocación de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL

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

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

(-) Pago de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL -4000000

(=) FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE FINANCIAMIENTO 24,360              -67,872              -132,010            759,952         

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO EN EL PERIODO 61,683              63,534               65,440               125,806         

(+) Saldo inicial de efectivo 2,056,105        2,117,788          2,181,322          2,246,761      

(=) SALDO FINAL DE EFECTIVO 2,117,788        2,181,322          2,246,761          2,372,567      

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

Cobro de ventas 8,449,147     8,241,224      6,738,870          7,995,105      9,657,351     

Pago de compras -4,641,012    -5,048,064     -3,037,195        -3,734,986     -4,923,491    

Sueldos y Salarios -739,343       -578,850        -684,080            -758,806        -791,775       

Comisiones y Bonificaciones -257,668       -201,735        -238,408            -264,451        -275,941       

Beneficios Sociales -310,934       -243,438        -287,693            -319,119        -332,985       

Promoción y Publicidad -84,230         -65,946          -77,934              -86,448          -90,204         

Gastos de Seguros -25,299         -19,807          -23,408              -25,965          -27,093         

Gastos de Viaje -26,186         -20,502          -24,229              -26,875          -28,043         

Servicios Básicos -140,214       -109,777        -129,733            -143,905        -150,157       

Suministros y Materiales -20,416         -15,984          -18,890              -20,953          -21,864         

Impuestos y Contribuciones -127,992       -100,208        -118,425            -131,361        -137,069       

Mantenimiento y Reparaciones -161,705       -126,603        -149,618            -165,962        -173,173       

Movilización y Transporte -220,934       -172,975        -204,420            -226,750        -236,602       

Otros Gastos de Adm y Ventas -283,077       -221,628        -261,918            -290,529        -303,152       

Comisiones y Gastos Financieros -372,263       -291,454        -344,438            -382,063        -398,663       

Depreciación -                  -                      -                  -                 

Obtención / Amortización de Deuda -2,932,456    -3,602,058     432,708             260,567         788,001        

Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES

Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES 4,000,000     

Colocación de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL 4,000,000     

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

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

Pago de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL

Gastos financieros -1,130,438    -810,740        -958,124            -1,062,786     -1,108,963    

Desembolsos en activos fi jos -304,617       -69,377          -69,723              -70,072          -299,319       

Pago de impuestos y PT -376,377       -                  -                      -                  -560,082       

Otros ingresos o egresos -                 -                  -                      -                  -                 

FLUJO DE CAJA NETO DEL PERIODO 43,985           42,079            43,341               44,642            86,778           

Saldo inicial de caja 1,358,650     1,402,635      1,444,714          1,488,055      1,532,697     

SALDO FINAL DE CAJA 1,402,635     1,444,714      1,488,055          1,532,697      1,619,475     
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO 2027-1 2027-2 2027-3 2027-4

Cobro de ventas 8,429,303       7,224,596       8,433,812       9,339,741     

Pago de compras -5,147,453      -3,291,492      -4,027,673      -4,630,718    

Sueldos y Salarios -596,216         -704,602         -781,570         -815,528       

Comisiones y Bonificaciones -207,787         -245,561         -272,385         -284,219       

Beneficios Sociales -250,741         -296,324         -328,693         -342,974       

Promoción y Publicidad -67,924            -80,272            -89,041            -92,910          

Gastos de Seguros -20,401            -24,110            -26,744            -27,906          

Gastos de Viaje -21,117            -24,955            -27,681            -28,884          

Servicios Básicos -113,070         -133,625         -148,222         -154,662       

Suministros y Materiales -16,464            -19,457            -21,582            -22,520          

Impuestos y Contribuciones -103,214         -121,978         -135,302         -141,181       

Mantenimiento y Reparaciones -130,401         -154,107         -170,941         -178,368       

Movilización y Transporte -178,164         -210,553         -233,553         -243,700       

Otros Gastos de Adm y Ventas -228,277         -269,775         -299,245         -312,247       

Comisiones y Gastos Financieros -300,198         -354,771         -393,524         -410,623       

Depreciación -                    -                    -                    

Obtención / Amortización de Deuda 386,782           291,464           213,787           1,291,660     

Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES

Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

Colocación de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL 4,000,000       

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

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

Pago de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL -4,000,000     

Gastos financieros -814,154         -962,159         -1,067,262      -1,113,633    

Desembolsos en activos fi jos -71,919            -72,279            -72,640            -336,645       

Pago de impuestos y PT -                    -                    -                    -708,223       

Otros ingresos o egresos -                    -                    -                    -                  

FLUJO DE CAJA NETO DEL PERIODO 48,584             50,041             51,543             286,461         

Saldo inicial de caja 1,619,475       1,668,059       1,718,101       1,769,644     

SALDO FINAL DE CAJA 1,668,059       1,718,101       1,769,644       2,056,105     

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

Cobro de ventas 8,935,392        7,348,090          8,580,795          9,391,188      

Pago de compras -5,634,191       -3,372,669        -4,127,249        -4,703,847     

Sueldos y Salarios -611,121          -722,217            -801,109            -835,916        

Comisiones y Bonificaciones -212,982          -251,700            -279,194            -291,325        

Beneficios Sociales -257,010          -303,732            -336,910            -351,548        

Promoción y Publicidad -69,623             -82,279              -91,267              -95,232          

Gastos de Seguros -20,911             -24,713              -27,412              -28,603          

Gastos de Viaje -21,645             -25,579              -28,374              -29,606          

Servicios Básicos -115,897          -136,966            -151,927            -158,528        

Suministros y Materiales -16,875             -19,943              -22,121              -23,083          

Impuestos y Contribuciones -105,795          -125,027            -138,685            -144,710        

Mantenimiento y Reparaciones -133,661          -157,959            -175,214            -182,827        

Movilización y Transporte -182,618          -215,816            -239,391            -249,793        

Otros Gastos de Adm y Ventas -233,984          -276,520            -306,726            -320,053        

Comisiones y Gastos Financieros -307,703          -363,640            -403,363            -420,888        

Depreciación -                     -                      -                      -                  

Obtención / Amortización de Deuda 4,524,360        432,128             367,990             1,009,952      

Colocación de XI EMISION OBLIGACIONES

Colocación de XII EMISION OBLIGACIONES

Colocación de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL

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

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

Pago de XI PROGRAMA PAPEL COMERCIAL -4,000,000      

Gastos financieros -899,368          -1,062,864        -1,178,967        -1,230,192     

Desembolsos en activos fi jos -74,686             -75,060              -75,435              -361,094        

Pago de impuestos y PT -                     -                      -                      -598,088        

Otros ingresos o egresos -                     -                      -                      -                  

FLUJO DE CAJA NETO DEL PERIODO 61,683              63,534               65,440               125,805         

Saldo inicial de caja 2,056,105        2,117,788          2,181,322          2,246,761      

SALDO FINAL DE CAJA 2,117,788        2,181,322          2,246,762          2,372,567      
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4.4 Interanual comparativo noviembre 2024 / noviembre 2025: 
 

 

 

 

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA nov-24 nov-25 nov-24 nov-25 Var. Nov Porcentaje 

Efectivo en caja y bancos 1,414,663    2,364,046         2% 3% 949,383        67%

Cuentas por cobrar Clientes 7,856,818    9,259,082         10% 11% 1,402,265    18%

Otras cuentas por cobrar 2,556,040    2,461,431         3% 3% -94,609         -4%

Inventarios 38,491,024  40,424,810       50% 50% 1,933,786    5%

Servicios y otros pagados anticipados 6,269,170    7,842,618         8% 10% 1,573,449    25%

Activos por impuestos corrientes 759,060        744,570             1% 1% -14,490         -2%

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 57,346,775  63,096,559       74% 77% -63,096,559 10%

Propiedad, Planta y Equipo 14,570,476  13,467,819       19% 17% -1,102,657   -8%

Depreciación Acumulada -7,850,404   -6,858,122        -10% -8% 992,283        -13%

Activos por derechos de uso 3,644,450    3,345,997         5% 4% -298,453      -8%

Activos intangibles 7,614,866    7,614,509         10% 9% -357              0%

Inversiones en Acciones 29,339          29,339               0% 0% -                 0%

Cuentas por cobrar LP 1,856,764    875,572             2% 1% -981,192      -53%

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 19,865,490  18,475,114       26% 23% -1,390,377   -7%

TOTAL ACTIVO 77,212,266  81,571,672       100% 100% 4,359,407    6%

Obligaciones Financieras C/P 26,387,006  26,453,756       34% 32% 66,750          0%

Documentos y cuentas por pagar 8,354,922    10,548,617       11% 13% 2,193,695    26%

Pasivos por arrendamiento financiero 481,833        316,497             1% 0% -165,337      -34%

Impuestos 367,900        656,616             0% 1% 288,716        78%

Provisiones laborales por pagar 418,923        395,653             1% 0% -23,270         -6%

TOTAL PASIVO CORRIENTE 36,010,585  38,371,139       47% 47% 2,360,554    7%

Obligaciones Financieras L/P 16,086,090  17,949,548       21% 22% 1,863,458    12%

Pasivos por arrendamiento financiero 1,171,920    1,301,071         2% 2% 129,151        11%

Provisiones Jubilación Patronal 414,589        305,833             1% 0% -108,756      -26%

Provisión por Desahucio 20,395          2,328                 0% 0% -18,067         -89%

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 17,692,994  19,558,780       23% 24% 1,865,786    11%

TOTAL PASIVO 53,703,579  57,929,918       70% 71% 4,226,340    8%

Capital social 5,550,000    5,550,000         7% 7% -                 0%

Aumento de Capital -                 9,000,000         0% 11% 9,000,000    #¡DIV/0!

Reserva legal -                 -                      0% 0% -                 0%

Otros resultados integrales 8,822,677    8,667,792         11% 11% -154,885      -2%

Resultados acumulados 8,555,692    -                      11% 0% -8,555,692   -100%

Resultado del ejercicio actual 580,318        423,962             1% 1% -156,356      -27%

TOTAL PATRIMONIO 23,508,687  23,641,753.78 30% 29% 133,067        1%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 77,212,266  81,571,672       100% 100% 4,359,407    6%

VERTICAL HORIZONTALINTERNOS

ESTADO DE RESULTADOS nov-24 nov-25 nov-24 nov-25 Var. Nov Porcentaje 

Ingresos por ventas 28,319,413  32,932,145       100% 100% 75,394          16%

Costo de ventas 14,137,243  17,678,982       50% 54% -747,810      25%

UTILIDAD BRUTA 14,182,170  15,253,162       50% 46% 823,204        8%

Gastos de administración y ventas 8,151,791    8,599,756         29% 26% 723,338        5%

Depreciación 2,092,136    2,147,708         7% 7% -10,553         3%

UTILIDAD OPERATIVA 3,938,242    4,505,697         14% 14% 110,419        14%

Gastos financieros 3,954,475    4,322,857         14% 13% 189,837        9%

Otros ingresos / gastos 596,550        241,121             2% 1% 431,288        -60%

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 580,318        423,962             2% 1% 351,870        -27%

Participación trabajadores -                 -                      0% 0% -                 0%

Impuesto a la renta -                 -                      0% 0% -                 0%

UTILIDAD NETA 580,318        423,962             2% 1% 351,870        -27%

Análisis Vertical Análisis HorizontalINTERNOS
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4.5 Indicadores calculados en base a los estados financieros históricos: 
 

 

 

 

 

 

 

4.6 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. 
 

No Existen. 

4.7 Informe completo de la calificación de riesgo: 
Ver Anexo 5. 

LIQUIDEZ 2022 2023 2024 nov-24 nov-25

Razón corriente 1.69      1.72      1.46      1.59       1.64       

Prueba ácida 0.49      0.51      0.50      0.52       0.59       

Capital de trabajo neto (Miles USD) 23,115 24,288 18,748 21,336  24,725   

ACTIVIDAD 2022 2023 2024 nov-24 nov-25

Rotación de activos 0.48      0.43      0.39      0.37       0.40       

Rotación de cuentas Por cobrar 4.57      4.38      4.11      3.60       3.56       

Periodo promedio de cobro (días) 79         82         88         100        101        

Rotación de inventario 0.52      0.47      0.39      0.37       0.44       

Edad promedio del inventario (días) 693       772       923       980        823        

Rotación de cuentas por pagar 3.69      2.17      1.67      1.42       1.86       

Periodo promedio de pago (días) 97         166       216       253        194        

ENDEUDAMIENTO 2022 2023 2024 nov-24 nov-25

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

Pasivo Total / Patrimonio 2.32 2.46 2.40 2.28 2.45

Concentración de deuda 63% 60% 73% 67% 66%

Cobertura de intereses 1.15 1.08 1.14 1.15 1.10

RENTABILIDAD 2022 2023 2024 nov-24 nov-25

Margen de utilidad bruta 42.49% 43.76% 50.78% 50.08% 46.32%

Margen de utilidad neta 0.72% 0.20% 0.94% 2.05% 1.29%

Rendimiento sobre activos (ROA) 0.35% 0.09% 0.37% 0.75% 0.52%

Rendimiento sobre patrimonio (ROE) 1.15% 0.30% 1.25% 2.47% 1.79%

OTROS INDICADORES 2022 2023 2024 nov-24 nov-25

Patrimonio / Activos 30.09% 28.87% 29.45% 30.45% 28.98%

Capital / Activos 55.19% 61.90% 69.08% 66.43% 52.61%

Patrimonio / Activos 4.94% 6.99% 7.04% 7.19% 6.80%

Utilidad por acción 0.07      0.01      0.05      0.10       0.08       

Deuda / Ventas 1.46      1.67      1.80      1.90       1.76       

Ciclo operativo (días) 771       854       1,010    1,080     924        

Ciclo de conversión de efectivo (días) 674       688       795       827        731        
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5. ANEXOS: 

Anexo 1:  Certificado de Activos Libres de Gravamen y de Monto Máximo a 

Emitir:  
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Anexo 2:  Estados financieros del emisor con el dictamen de un auditor 

externo independiente, junto a la opinión con respecto a la presentación, 

revelación y bases de reconocimiento como activos en los estados financieros 

de las cuentas por cobrar a empresas vinculadas. 
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Anexo 3:  Declaración juramentada sobre activos libres de gravamen y activos 

comprometidos inicialmente.  
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Anexo 4:  Declaración juramentada del representante de los obligacionistas, 

de no estar incurso en las prohibiciones del artículo 165 de la Ley de Mercado 

de Valores: 
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Anexo 5:  Informe de calificación de riesgo:  
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Anexo 6: Estados financieros al 30 de noviembre de 2025 
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Anexo 7:  Declaración juramentada sobre la veracidad de la información 
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