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CIRCULAR DE OFERTA PÚBLICA  

VII EMISIÓN DE PAPEL COMERCIAL  

STARCARGO CIA. LTDA. 

USD 1ô100.000,00 
 

 

 

Plazo : Hasta 359 días 

Tasa de interés : 8.5% anual 

Base días : 30/360 

Pago de capital : Vencimiento 

Tipo de emisión : Desmaterializada 

Agente pagador : Depósito Centralizado de Compensación y 

Liquidación de Valores DECEVALE S.A. 

Garantía : General 

Destino de los recursos : Para el capital de trabajo del emisor, específicamente 

para pagar pasivos con proveedores del giro del 

negocio y cancelar pasivo con costos, liberando 

cargas financieras que aliviarán los flujos operativos. 

Calificación de riesgo : AA+ 

   

 

 

 

 

Oferta pública autorizada por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, según Resolución No. 

SCVS-INMV -DNAR-2026-00001136 del 29 de enero de 2026 e inscrita en el Catastro Público de Mercado 

de Valores bajo No 2026.G.02.004522 del 02 de febrero de 2026 

 

 

Calificadora de Riesgo: Representante de Obligacionistas: Agente Estructurador y Colocador: 

 

 

 

 

 

 

  

Exclusión: la aprobación de la circular de oferta pública no implica de parte de la Superintendencia de Compañías, Valores 

y Seguros ni de los miembros 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 rentabilidad de la emisión (Artículo 15 de la Ley de Mercado de Valores) 
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2 - INFORMACIÓN GENERAL DE STARCARGO 

 

 

2.a - RUC, Fecha de constitución, duración, actividad principal, domicilio principal, dirección, teléfono, 

página web 
 

RUC : 0992705469001 

Fecha de 

Constitución 

: Se constituyó mediante escritura pública otorgada ante el Notario Trigésimo de 

Guayaquil, doctor Piero Gastón Aycart, el veinticinco de febrero del año 2011, y 

se inscribió en el Registro Mercantil del Cantón Guayaquil el 8 de abril de 2011. 

Plazo de 

Duración 

: La empresa tiene una duración de 50 años a partir de la inscripción de la escritura 

de constitución en el Registro Mercantil. Su duración es hasta el 8 de abril de 2061. 

Actividad 

Principal  

: La actividad principal de la compañía es dedicarse a la consolidación y 

desconsolidación de toda clase de mercaderías de importación y exportación, 

transportadas por vía marítima, aérea, terrestre, ya sea en contenedores o cualquier 

otro tipo de embalaje o unidad de carga apropiada. 

Domicilio 

Principal  

 

: Guayaquil, Guayas 

Dirección : Av. Francisco de Orellana Edificio Empresarial Las Cámaras, Piso 8 Oficina 802 

 

Domicilio 

Sucursal 

: Quito, Pichincha 

 

Dirección : Av. De los Shyris N. 3444 y Av. Eloy Alfaro, Edificio Parque Central, Piso 9 

Números de 

teléfono 

: +593 (04) 3713181 

+593 (02) 3823881 

Correo 

electrónico 

: ncoka@starcargo.com.ec  wcoka@starcargo.com.ec 

Página web : www.starcargo.com.ec 

 

2.b - Capital suscrito, pagado y autorizado 
Capital suscrito y pagado USD 300.000,00. El emisor no posee capital autorizado. 

 

2.c - Resguardos de la emisión 
Mientras se encuentren en circulación los títulos, Starcargo mantendrá los siguientes 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 de la emisión la relación de activos depurados sobre obligaciones en 

circulación, en una razón mayor o igual a 1,25 

Adicionalmente, el emisor ha establecido el siguiente Resguardo Voluntario: 

¶ El emisor se compromete a un resguardo voluntario a favor de los Obligacionistas consistente, , 

alternativamente, en un certificado de depósito a plazo fijo, póliza o certificado de inversión con 

calificación de riesgo de al menos AA+, o en una inversión en un fondo de inversión administrado o 

cotizado a favor del Representante de los Obligacionistas, que deberá ser equivalente, al menos, al 

siguiente dividendo semestral de las Obligaciones que  correspondiente al pago tanto de capital como 

de intereses, y no podrá superar los USD 100.000,00 (cien mil dólares de los Estados Unidos de 

mailto:ncoka@starcargo.com.ec
mailto:wcoka@starcargo.com.ec
http://www.starcargo.com.ec/
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América). Resguardo que conformará el emisor con los recursos provenientes de las colocaciones 

proporcionalmente. 

 

 

2.d ï Gastos de la emisión 
Se muestra a continuación un desglose de los principales gastos incurridos en la presente emisión: 

 

 

 
 

(*)  Adicionalmente se pagará el valor de USD $1.00, por cada transferencia efectuada por DECEVALE, 

según cuantas requiera la ejecución del proceso de pago del vencimiento.  

Rubro

Valor Total en 

la Vida de la 

Emisión

Porcentaje 

respecto del 

monto de la 

emisión

Estructuración Financiera  y Legal 15,000.00 1.20%

Calificación de Riesgos Inicial 2,500.00 0.20%

Calificación de Riesgos  Semestral 6,000.00 0.48%

Honorarios Representante de Obligacionistas Anual 3,000.00 0.24%

Gastos Notariales  500.00 0.04%

Inscripción en el catastro público mercado de valores 625.00 0.05%

Inscripción y mantenimiento en Bolsa de Valores 437.50 0.04%

Comisión de Bolsa de Valores 1,125.00 0.09%

Comisión por Colocación de los Valores 43,750.00 3.50%

Desmaterialización de los Valores 625.00 0.05%

Agente Pagador * 250.00 0.02%

73,812.50 5.91%
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3 - CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA  

 

3.a - Cupo y Unidades monetarias 

El cupo autorizado del programa es del hasta USD  1ô100.000,00 expresados en Dólares de los Estados Unidos 

de América. 

 

3.b ï Plazo del programa y de los valores, y tasa de interés 

El plazo del programa es de 720 días. El plazo de los valores a emitir es de hasta 359 días. 

 

La tasa de interés es del 8.5% anual. La base de cálculo de los intereses será 30/360. 

 

3.c ï Forma de amortización 

 Se pagará al vencimiento capital e intereses. Cuando se produzca una amortización cualquiera, se recupera 

automáticamente el cupo amortizado para una nueva colocación por el plazo residual. 

 

En caso de mora en el pago de la presente emisión de papel comercial, el emisor reconocerá y pagará el interés 

moratorio hasta el máximo permitido por la Ley vigente. 

 

3.d - Descripción del sistema de colocación 

El sistema de colocación de las obligaciones será bursátil. El agente colocador y estructurador será CASA DE 

VALORES SMARTCAPITAL S.A. 

 

En la presente emisión no existe un contrato de Underwriting. 

 

3.e - Agente pagador 

El agente pagador será el Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores, DECEVALE S.A. 

El pago se realizará mediante la forma que el obligacionista indique al DECEVALE. 

 

Los obligacionistas pueden acudir a las oficinas de DECEVALE, las cuales están ubicadas en: 

Guayaquil: Pichincha 334 y Elizalde  

Quito: Av. Amazonas y Av. Naciones Unidas, Edif. La Previsora Torre B, Piso 7, Of. 703 

 

 

3.f - Representante de los Obligacionistas 

A continuación, los datos del Representante de los Obligacionistas: 

 

Denominación o razón social : Estudio Jurídico Pandzic & Asociados S.A. 

Domicilio : Guayaquil, Guayas 

Dirección : Dirección: Km. 6 ½ - Avenida del Bombero. La 

Vista de San Eduardo. 

Edificio 100, piso 4, oficina 410-411. 

Número de teléfono : +593 (04) 600-6489 

Página web : https://www.pandzic.ec/index.php/Web/index 

Correo electrónico : r.pandzic@pandzic.ec 

 

La declaración juramentada del representante de los obligacionistas, de no estar incurso en las prohibiciones 

del artículo 165 de la Ley de Mercado de Valores se muestra en el Anexo 1. 
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3.g - Activos libres de gravamen, monto máximo y garantías 

Se presenta las tres secciones respectivas, con corte al 31 de octubre de 2025: 

 

 

3.g.1 - Activos libres de gravamen 

La declaración juramentada ante notario público respecto de los activos libres de gravamen con corte al 31 de 

octubre se encuentra en el Anexo 2, a continuación, el detalle contenido en la misma: 

 

 

 

     ̀       

  
Item Valor en Libros Gravamen Valor libre de Gravamen 

  

            

  ACTIVO CORRIENTE         

  Efectivo y Equivalentes 1,057,961.50 0.00 1,057,961.50   

  Inversiones 112,500.00 0.00 112,500.00   

  Cuenta y Documentos por Cobrar - Clientes 7,275,275.22 0.00 7,275,275.22   

  Provisión cuentas incobrables -74,667.18 0.00 -74,667.18   

  Cuenta y Documentos por Cobrar - Relacionadas 3,400,146.55 0.00 3,400,146.55   

  Pagos Anticipados 17,423.09 0.00 17,423.09   

  Pagos de Cartera 212,897.64 0.00 212,897.64   

  Credito Tributario 630,632.89 0.00 630,632.89   

  Valores pendientes por facturar 781,681.56 0.00 781,681.56   

  Otros Activos Corrientes 834,076.24 0.00 834,076.24   

  total  14,247,927.51 0.00 14,247,927.51   

            

  ACTIVO NO CORRIENTE         

  Propiedad, Planta y Equipo 1,618,245.35 879,841.74 738,403.61   

  Otros Activos Largo Plazo 792,607.73 0.00 792,607.73   

  total  2,410,853.08 879,841.74 1,531,011.34   

            

  TOTAL FINAL 16,658,780.59 879,841.74 15,778,938.85   

     ̀       

 

 

 

3.g.2 - Monto máximo de emisión 

 

El valor de activos libres de gravamen expuesto en el cuadro anterior se considera para calcular el monto 

máximo de la emisión. En este caso Starcargo obtiene un monto máximo con corte al 31 de octubre que se 

describe a continuación: 
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  Activos totales  16,658,780.59    

        

  Deducciones :     

  (-) Total de Activos diferidos o impuestos diferidos (51,508.47)   

  (-) Total de Activos con Gravamen (879,841.74)   

  (-) Total Activos en litigio 0.00    

  

(-) Monto de las Impugnaciones tributarias independientemente de la instancia administrativa y 
judicial en la que se encuentren. 

(4,285.00) 
  

  

(-) Derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios por objeto garantizar 
obligaciones propias o de terceros. 

0.00  
  

  

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociación de derechos fiduciarios a 
cualquier título, en los cuales el patrimonio autónomo esté compuesto por bienes gravados. 

0.00  

  

  (-) Monto no redimido de valores de Renta Fija en circulación:     

  (-) Monto no redimido de Obligaciones (1,600,000.00)   

  (-) Monto autorizado de emisión de Papel Comercial (3,250,000.00)   

  (-) Cuentas por cobrar relacionadas originadas con objetos ajenos a su objeto social  (3,589,356.82)   

  

(-) Inversiones en acciones en compañías nacionales y extranjeras que no coticen en bolsa o en 
mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de 
Valores y sus normas complementarias. 

0.00  

  

  total deducciones (9,374,992.03)   

        

  Activos menos deducciones 7,283,788.56    

        

  Monto máximo de emisión  (80% de los Activos menos deducciones) 5,827,030.85    
        

 

 

La certificación del monto máximo de emisión por parte del representante legal se encuentra en el Anexo 3. 

 

3.g.3 - Garantías 

La presente emisión está amparada con Garantía General. 

 

 

3.h - Sorteos y Rescates 

En la presente emisión no se contempla realizar Rescates. 

 
 

3.i - Indicación de si los valores son a la orden o al portador 

La presente emisión de papel comercial es desmaterializada por lo que los valores constarán como anotaciones 

en cuenta. Al no emplearse soportes cartulares no aplican los tipos ñnominativosò, ña la ordenò o ñal 

portadorò (Art. 2 de la Ley de Mercado de Valores, 2do inciso). 

 

 

3.j - Destino de los recursos 

Los recursos captados servirán para el capital de trabajo del emisor, específicamente para pagar pasivos con 

proveedores del giro del negocio y cancelar pasivo con costos, liberando cargas financieras que aliviarán los 

flujos operativos. 
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4 - INFORMACIÓN ECONÓMICO -FINANCIERA DE STARCARGO 
 

4.a - Estados financieros auditados 

Los Estados Financieros auditados con sus respectivas notas se presentan en el Anexo 4. A continuación, se 

muestra el Estado de Resultado y Balance General comparativo por los años 2022, 2023 y 2024, y para los 

meses de octubre 2024 y octubre 2025. La información histórica se tomó a partir de los informes del auditor 

externo C&R SOLUCIONES EMPRESARIALES S.A. 

 
                  

Estado de Resultado                 

                  

 Cifras en USD     Año 2022 Año 2023 Año 2024   Oct 2024 Oct 2025   

                  

Ingresos    6,788,350   8,841,065   11,184,836     8,944,125   10,783,308    

Costo  de Ventas   (4,233,832) (4,357,982) (4,986,213)   (3,935,682) (5,787,446)   

Margen Bruto    2,554,518   4,483,083   6,198,623     5,008,442   4,995,863    

                  

Gastos de Administración y ventas   (4,497,557) (3,897,006) (4,671,881)   (3,421,732) (3,412,229)   

Resultado Operacional   (1,943,039)  586,077   1,526,742     1,586,710   1,583,634    

                  

Otros Ingresos    3,638,245   48,249   29,543          

Gastos Financieros   (679,502) (571,615) (644,843)   (481,208) (1,077,126)   

Otros Gastos                 

Utilidad antes Impuestos    1,015,704   62,711   911,442     1,105,503   506,508    

                  

Participación de trabajadores   (152,356) (9,407) (144,442)    ς   ς    

Impuesto a la Renta   (272,718) (46,747) (218,628)    ς   ς    

RESULTADO NETO    590,630   6,557   548,372     1,105,503   506,508    

 
                  

Estado de Situación Financiera                 

                  

ACTIVOS   Año 2022 Año 2023 Año 2024   Oct 2024 Oct 2025   

                  

Efectivo y equivalentes   500,319  140,798  344,119    225,689  1,057,962    

Inversiones     22,500  12,500    22,500  112,500    

Cuentas por Cobrar - Clientes   6,050,631  2,757,728  5,846,066    7,374,387  7,200,608    

Cuentas por Cobrar - Relacionadas   2,384,469  3,108,637  3,217,687    3,010,026  3,400,147    

Otras Cuentas por Cobrar   398,576  319,932  543,800    86,292  30,095    

Impuestos por Recuperar   520,571  712,648  588,466    736,630  630,633    

Otros Activos   1,325,393  665,081  1,022,936    1,313,846  1,815,983    

                  

Total Activo Corriente   11,179,959  7,727,323  11,575,574    12,769,369  14,247,928    

                  

Otros activos financieros                 

Cuentas por Cobrar - Relacionadas   283,815  236,513  189,210    236,513  189,210    

Propiedades, planta y equipos, neto   1,207,227  1,134,645  1,036,995    1,049,564  948,058    

Activos Intangibles     650,000  664,563    662,738  670,188    

Impuestos diferidos   40,361  41,322  51,508    41,322  51,508    

Otros activos   116,566  133,060  462,915    235,496  551,889    

Total Activo No Corriente   1,647,969  2,195,540  2,405,191    2,225,632  2,410,853    

                  

Total Activos   12,827,928  9,922,863  13,980,765    14,995,001  16,658,781    
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PASIVOS   Año 2022 Año 2023 Año 2024   Oct 2024 Oct 2025   

                  

Emisiones Mercado de Valores   3,094,952  2,365,668  2,719,622    1,800,728  3,350,000    

Obligaciones con Inst. Financieras   1,279,082  1,644,125  1,523,973    1,204,275  1,810,374    

Cuentas por Pagar - Proveedores   3,585,375  2,307,558  3,886,512    6,547,096  5,121,744    

Cuentas por Pagar - Relacionadas   10,867  179,019  229,234    246,970  115,436    

Otras Cuentas por Pagar   661,752  187,405  553,530    383,967  612,265    

Impuestos por pagar   108,435  68,597  100,072    73,076  75,525    

Impuestos a la Renta por pagar   116,356              

Beneficios Sociales   300,687  130,899  283,425    335,119  289,827    

Otros Pasivos                 

Total Pasivo Corriente   9,157,506  6,883,271  9,296,368    10,591,231  11,375,171    

                  

Emisiones Mercado de Valores   609,503  287,925  1,500,000    587,925  1,500,000    

Obligaciones con Inst. Financieras   561,208  245,801  132,215    245,797  224,920    

Beneficios a empleados   255,921  254,558  293,824    254,558  293,824    

Total Pasivo No Corriente   1,426,632  788,284  1,926,039    1,088,280  2,018,743    

                  

Total Pasivos   10,584,138  7,671,555  11,222,407    11,679,511  13,393,915    

                  

PATRIMONIO                 

                  

Capital Social   300,000  300,000  300,000    300,000  300,000    

Reservas   117,005  117,005  117,005    117,005  117,005    

Resultados Acumulados   1,195,794  1,786,424  1,792,981    1,792,982  2,341,353    

Otros Resultados Integrales   40,361  41,322  -   - -   

Resultados del Ejercicio   590,630  6,557  548,372    1,105,503  506,508    

Total Patrimonio   2,243,790  2,251,308  2,758,358    3,315,490  3,264,866    

                  

Total Pasivo + Patrimonio   12,827,928  9,922,863  13,980,765    14,995,001  16,658,780    

                  

 

4.b - Estados financieros actuales 

Los Estados Financieros al 31 de octubre de 2025 se encuentran en el Anexo 5.  

 

4.c - Estados de resultados, estado de flujo de efectivo y flujo de caja trimestrales proyectados 

La información que se proporciona en esta sección ha sido elaborada a partir de una serie de supuestos, 

desarrollados sobre la base a la ejecución real de los proyectos, los mismos que se presentan a continuación: 

 

Premisas: 

 

Para 2025 proyectamos crecimiento en ventas de 19.37%. Para 2026 estimamos 15.31% y para el 2027 y 2028 

un 10.70%. El escenario asume continuidad operativa, foco comercial sostenido tomando en cuenta la 

previsibilidad a precios y flujos, clave para ejecutar inversiones y contratos de mediano plazo. 

En eficiencia, el Costo de Ventas sobre ventas será 44.58% en 2025 y en 2026, reduciéndose a 43.69% en 2027 

y 2028. Los gastos administrativos y de ventas se mantienen en 41.75% de las ventas en cada año, reflejando 

mejora de procesos apoyada en tecnología para optimizar rutas, tiempos y capacidad instalada. 

En capital y liquidez, los gastos financieros equivaldrán a 7.41% de la deuda en 2025 y a 6.67% en para el 

2026, 2027 y 2028. Se reconocen otros ingresos por USD 30,896.00 en 2025, USD 27,806.40 en 2026, USD 

26,416.08 en 2027 y USD 28,656.00 en 2028. La rotación anual de cuentas por cobrar será 1.91x en 2025, 

2.01x en 2026 y 2.21x en 2027 y 2028. Para sostener crecimiento y productividad, se contemplan inversiones 

anuales en PPE por USD 99,403.00 en 2025, USD 128,915.00 en 2026, USD 135,929.00 en 2027 y 2028. 

 

4.c.1 - Estados de resultados proyectados 
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Estado de Resultado

Cifras en USD 2025.Q4 2026.Q1 2026.Q2 2026.Q3 2026.Q4

Ingresos 13,351,823 3,407,997 6,680,597 10,807,186 15,395,415

Costo  de Ventas (5,952,258) (1,519,289) (2,978,218) (4,817,856) (6,863,294)

Margen Bruto 7,399,565 1,888,708 3,702,379 5,989,330 8,532,121

Gastos de Administración y Ventas (5,574,595) (1,422,892) (2,789,254) (4,512,169) (6,427,827)

Gastos de Depreciación (126,131) (33,902) (67,803) (101,705) (135,606)

Resultado Operacional 1,698,839 431,914 845,322 1,375,456 1,968,688

Otros Ingresos 30,896 6,155 12,066 19,519 27,806

Gastos Financieros (989,842) (227,388) (445,742) (721,075) (1,027,210)

Utilidad antes  Part. Trabajadores E Impuesto 739,892 210,682 411,647 673,900 969,284

Participación de trabajadores (110,984) (31,602) (61,747) (101,085) (145,393)

Utilidad antes Impuesto a la Renta 628,908 179,080 349,900 572,815 823,891

Impuesto a la Renta (157,227) (44,770) (87,475) (143,204) (205,973)

RESULTADO NETO 471,681 134,310 262,425 429,611 617,919

Estado de Resultado

Cifras en USD 2027.Q1 2027.Q2 2027.Q3 2027.Q4

Ingresos 3,851,372 7,549,734 12,213,186 17,398,338

Costo  de Ventas (1,682,607) (3,298,367) (5,335,760) (7,601,075)

Margen Bruto 2,168,765 4,251,367 6,877,426 9,797,262

Gastos de Administración y Ventas (1,608,008) (3,152,132) (5,099,196) (7,264,078)

Gastos de Depreciación (36,453) (70,355) (104,256) (145,812)

Resultado Operacional 524,304 1,028,880 1,673,974 2,387,371

Otros Ingresos 5,848 11,463 18,543 26,416

Gastos Financieros (256,971) (503,732) (814,886) (1,160,849)

Utilidad antes  Part. Trabajadores E Impuesto 273,181 536,611 877,631 1,252,939

Participación de trabajadores (40,977) (80,492) (131,645) (187,941)

Utilidad antes Impuesto a la Renta 232,203 456,120 745,986 1,064,998

Impuesto a la Renta (58,051) (114,030) (186,497) (266,249)

RESULTADO NETO 174,153 342,090 559,490 798,748

Estado de Resultado

Cifras en USD 2028.Q1 2028.Q2 2028.Q3 2028.Q4

Ingresos 4,352,431 8,531,944 13,802,104 19,661,837

Costo  de Ventas (1,901,512) (3,727,479) (6,029,934) (8,589,965)

Margen Bruto 2,450,918 4,804,464 7,772,170 11,071,873

Gastos de Administración y Ventas (1,817,208) (3,562,220) (5,762,595) (8,209,125)

Gastos de Depreciación (39,402) (73,303) (107,205) (157,606)

Resultado Operacional 594,309 1,168,941 1,902,371 2,705,142

Otros Ingresos 6,343 12,435 20,116 28,656

Gastos Financieros (290,402) (569,267) (920,902) (1,311,874)

Utilidad antes  Part. Trabajadores E Impuesto 310,250 612,109 1,001,585 1,421,924

Participación de trabajadores (46,538) (91,816) (150,238) (213,289)

Utilidad antes Impuesto a la Renta 263,713 520,293 851,347 1,208,635

Impuesto a la Renta (65,928) (130,073) (212,837) (302,159)

RESULTADO NETO 197,784 390,219 638,510 906,476
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4.c.2 - Estados de flujo de efectivo proyectados 

 

 

 
 

 

Estado de Flujo de Efectivo

2025.Q4

Actividades de Operación

Uti l idad del  Ejercicio 140,573

(+) Depreciación 37,590

όπύ ɲ Ŝƴ /ŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǘǊŀōŀƧƻ όǎƛƴ ƛƴŎƭǳƛǊ Ŏǘŀǎ ŘŜ 9ŦŜŎǘƛǾƻύ

όπύ ɲ Ŝƴ /ǘŀǎ Ȅ /ƻōǊŀǊ /ƭƛŜƴǘŜǎ (668,411)

όπύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ ǇƻǊ /ƻōǊŀǊ wŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ(314,477)

όπύ ɲ Ŝƴ hǘǊŀǎ /ǳŜƴǘŀǎ ǇƻǊ /ƻōǊŀǊ -

όπύ ɲ Ŝƴ LƳǇǳŜǎǘƻǎ ǇƻǊ wŜŎǳǇŜǊŀǊ 10,000

όπύ ɲ Ŝƴ ƻǘǊƻǎ ŀŎǘǾƻǎ ŎƻǊǊƛŜƴǘŜǎ (100,000)

όҌύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ π tǊƻǾŜŜŘƻǊŜǎ /t1,030,510

όҌύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ π wŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ /t(10,328)

όҌύ ɲ Ŝƴ hǘǊŀǎ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ /t81,556

όπύ ɲ Ŝƴ hǘǊƻǎ ŀŎǘƛǾƻǎ bƻ ŎƻǊǊƛŜƴǘŜǎ-

όҌύ ɲ Ŝƴ hǘǊƻǎ tŀǎƛǾƻǎ bƻ /ƻǊǊƛŜƴǘŜǎ-

όҌύ ɲ Ŝƴ ŀƧǳǎǘŜǎ ŘŜ ŎǳŜƴǘŀ

Flujo de Efectivo Generado por Actividad 

Operativa
207,013

Actividades de Inversión

όπύ ɲ Ŝƴ LƴǾŜǊǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŎƻǊǘƻ ǇƭŀȊƻ(100,000)

όπύ ɲ Ŝƴ tt9 π .Ǌǳǘƻ (62,441)

Flujo de Efectivo Generado por Actividad de 

Inversión (162,441)

Actividades de Financiamiento

όҌύ ɲ Ŝƴ hōƭƛƎŀŎƛƻƴŜǎ Ŏƻƴ LƴǎǘΦ CƛƴŀƴŎƛŜǊŀǎ(735,097)

(-) Pago de emis ión de II OGG

(-) Pago de emis ión de III OGG (50,000)

(-) Pago de emis ión de IV OGG (50,000)

(+) Colocación de emis ión de IV PCO -

(-) Pago de emis ión de IV PCO -

(+) Colocación de emis ión de V PCO 1,000,000

(-) Pago de emis ión de V PCO (1,000,000)

(+) Colocación de emis ión de VI PCO 1,250,000

(-) Pago de emis ión de VI PCO -

(+) Colocación de emis ión de VII PCO

(-) Pago de emis ión de VII PCO

όҌύ ɲ Ŝƴ 5ƛǾƛŘŜƴŘƻǎ -

414,903

Flujo de Efectivo Generado por Financiamiento
459,475

Saldo Inicia l  de Efectivo 419,506

Saldo Final de Efectivo 878,981
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Estado de Flujo de Efectivo

2026.Q1 2026.Q2 2026.Q3 2026.Q4 Año 2026

Actividades de Operación

Uti l idad del  Ejercicio 134,310 128,115 167,186 188,307 617,919

(+) Depreciación 33,902 33,902 33,902 33,902 135,606

όπύ ɲ Ŝƴ /ŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǘǊŀōŀƧƻ όǎƛƴ ƛƴŎƭǳƛǊ Ŏǘŀǎ ŘŜ 9ŦŜŎǘƛǾƻύ

όπύ ɲ Ŝƴ /ǘŀǎ Ȅ /ƻōǊŀǊ /ƭƛŜƴǘŜǎ247,213 (444,911) (93,378) (393,882) (684,958)

όπύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ ǇƻǊ /ƻōǊŀǊ wŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ357,054 (286,109) (39,061) (164,763) (132,878)

όπύ ɲ Ŝƴ hǘǊŀǎ /ǳŜƴǘŀǎ ǇƻǊ /ƻōǊŀǊ(135,950) - - - (135,950)

όπύ ɲ Ŝƴ LƳǇǳŜǎǘƻǎ ǇƻǊ wŜŎǳǇŜǊŀǊ(128,046) - - - (128,046)

όπύ ɲ Ŝƴ ƻǘǊƻǎ ŀŎǘǾƻǎ ŎƻǊǊƛŜƴǘŜǎ103,714 96,286 (100,000) 100,000 200,000

όҌύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ π tǊƻǾŜŜŘƻǊŜǎ /t(507,126) 343,101 138,433 (110,258) (135,850)

όҌύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ π wŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ /t164,851 186,417 (31,491) (146,908) 172,869

όҌύ ɲ Ŝƴ hǘǊŀǎ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ /t(42,456) 61,069 29,294 630,012 677,919

όπύ ɲ Ŝƴ hǘǊƻǎ ŀŎǘƛǾƻǎ bƻ ŎƻǊǊƛŜƴǘŜǎ- - - - ς

όҌύ ɲ Ŝƴ hǘǊƻǎ tŀǎƛǾƻǎ bƻ /ƻǊǊƛŜƴǘŜǎ- - - - ς

όҌύ ɲ Ŝƴ ŀƧǳǎǘŜǎ ŘŜ ŎǳŜƴǘŀ

Flujo de Efectivo Generado por Actividad 

Operativa
227,465 117,870 104,886 136,410 586,631

Actividades de Inversión

όπύ ɲ Ŝƴ LƴǾŜǊǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŎƻǊǘƻ ǇƭŀȊƻ(100,000) - - -

όπύ ɲ Ŝƴ tt9 π .Ǌǳǘƻ (72,817) (66,130) (66,130) (66,130) (271,208)

Flujo de Efectivo Generado por Actividad de 

Inversión (172,817) (66,130) (66,130) (66,130) (271,208)

Actividades de Financiamiento

όҌύ ɲ Ŝƴ hōƭƛƎŀŎƛƻƴŜǎ Ŏƻƴ LƴǎǘΦ CƛƴŀƴŎƛŜǊŀǎ(560,309) 765,126 261,946 1,564,616 2,031,379

(-) Pago de emis ión de II OGG

(-) Pago de emis ión de III OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(-) Pago de emis ión de IV OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(+) Colocación de emis ión de IV PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de IV PCO (1,000,000) (1,000,000)

(+) Colocación de emis ión de V PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de V PCO - - - (1,000,000) (1,000,000)

(+) Colocación de emis ión de VI PCO - - - 1,250,000 1,250,000

(-) Pago de emis ión de VI PCO - - - (1,250,000) (1,250,000)

(+) Colocación de emis ión de VII PCO 1,100,000

(-) Pago de emis ión de VII PCO

όҌύ ɲ Ŝƴ 5ƛǾƛŘŜƴŘƻǎ - - - - -

439,691 (334,874) 161,946 464,616 (368,621)

Flujo de Efectivo Generado por Financiamiento
494,339 (283,134) 200,701 534,896 (53,198)

Saldo Inicia l  de Efectivo 878,981 1,373,320 1,090,186 1,290,887

Saldo Final de Efectivo 1,373,320 1,090,186 1,290,887 1,825,783
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Estado de Flujo de Efectivo

2027.Q1 2027.Q2 2027.Q3 2027.Q4 Año 2027

Actividades de Operación

Uti l idad del  Ejercicio 174,153 167,937 217,400 239,259 798,748

(+) Depreciación 36,453 33,902 33,902 41,556 145,812

όπύ ɲ Ŝƴ /ŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǘǊŀōŀƧƻ όǎƛƴ ƛƴŎƭǳƛǊ Ŏǘŀǎ ŘŜ 9ŦŜŎǘƛǾƻύ

όπύ ɲ Ŝƴ /ǘŀǎ Ȅ /ƻōǊŀǊ /ƭƛŜƴǘŜǎ674,898 (204,457) 184,736 (664,873) (9,696)

όπύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ ǇƻǊ /ƻōǊŀǊ wŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ136,142 (89,802) 81,140 (292,026) (164,546)

όπύ ɲ Ŝƴ hǘǊŀǎ /ǳŜƴǘŀǎ ǇƻǊ /ƻōǊŀǊ- - - - ς

όπύ ɲ Ŝƴ LƳǇǳŜǎǘƻǎ ǇƻǊ wŜŎǳǇŜǊŀǊ- - - - ς

όπύ ɲ Ŝƴ ƻǘǊƻǎ ŀŎǘǾƻǎ ŎƻǊǊƛŜƴǘŜǎ- (100,000) - 300,000 200,000

όҌύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ π tǊƻǾŜŜŘƻǊŜǎ /t(196,562) (96,044) (173,628) 989,021 522,786

όҌύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ π wŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ /t(77,159) 4,968 (14,947) (107,331) (194,469)

όҌύ ɲ Ŝƴ hǘǊŀǎ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ /t(580,297) 426,420 (110,360) (255,753) (519,990)

όπύ ɲ Ŝƴ hǘǊƻǎ ŀŎǘƛǾƻǎ bƻ ŎƻǊǊƛŜƴǘŜǎ(10,000) - - - (10,000)

όҌύ ɲ Ŝƴ hǘǊƻǎ tŀǎƛǾƻǎ bƻ /ƻǊǊƛŜƴǘŜǎ- - - - ς

όҌύ ɲ Ŝƴ ŀƧǳǎǘŜǎ ŘŜ ŎǳŜƴǘŀ

Flujo de Efectivo Generado por Actividad 

Operativa
157,626 142,923 218,243 249,853 768,646

Actividades de Inversión

όπύ ɲ Ŝƴ LƴǾŜǊǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŎƻǊǘƻ ǇƭŀȊƻ- - - -

όπύ ɲ Ŝƴ tt9 π .Ǌǳǘƻ (80,565) (67,884) (67,884) (75,538) (291,871)

Flujo de Efectivo Generado por Actividad de 

Inversión (80,565) (67,884) (67,884) (75,538) (291,871)

Actividades de Financiamiento

όҌύ ɲ Ŝƴ hōƭƛƎŀŎƛƻƴŜǎ Ŏƻƴ LƴǎǘΦ CƛƴŀƴŎƛŜǊŀǎ(507,891) (366,557) (123,914) 1,349,037 350,675

(-) Pago de emis ión de II OGG

(-) Pago de emis ión de III OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(-) Pago de emis ión de IV OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(+) Colocación de emis ión de IV PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de IV PCO - - - - -

(+) Colocación de emis ión de V PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de V PCO - - - - -

(+) Colocación de emis ión de VI PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de VI PCO - - - (1,250,000) (1,250,000)

(+) Colocación de emis ión de VII PCO 1,100,000 1,100,000

(-) Pago de emis ión de VII PCO (1,100,000) (1,100,000)

όҌύ ɲ Ŝƴ 5ƛǾƛŘŜƴŘƻǎ - - - - -

(607,891) (466,557) (223,914) (963) (1,299,325)

Flujo de Efectivo Generado por Financiamiento
(530,830) (391,518) (73,555) 173,352 (822,551)

Saldo Inicia l  de Efectivo 1,825,783 1,294,953 903,435 829,880

Saldo Final de Efectivo 1,294,953 903,435 829,880 1,003,232



15 

 

 
 

 

  

Estado de Flujo de Efectivo

2028.Q1 2028.Q2 2028.Q3 2028.Q4 Año 2028

Actividades de Operación

Uti l idad del  Ejercicio 197,784 192,435 248,291 267,966 906,476

(+) Depreciación 39,402 33,902 33,902 50,401 157,606

όπύ ɲ Ŝƴ /ŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǘǊŀōŀƧƻ όǎƛƴ ƛƴŎƭǳƛǊ Ŏǘŀǎ ŘŜ 9ŦŜŎǘƛǾƻύ

όπύ ɲ Ŝƴ /ǘŀǎ Ȅ /ƻōǊŀǊ /ƭƛŜƴǘŜǎ(118,902) (309,129) (312,756) (483,526) (1,224,313)

όπύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ ǇƻǊ /ƻōǊŀǊ wŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ(52,224) (139,340) (133,805) (212,375) (537,744)

όπύ ɲ Ŝƴ hǘǊŀǎ /ǳŜƴǘŀǎ ǇƻǊ /ƻōǊŀǊ- - - - ς

όπύ ɲ Ŝƴ LƳǇǳŜǎǘƻǎ ǇƻǊ wŜŎǳǇŜǊŀǊ- - - - ς

όπύ ɲ Ŝƴ ƻǘǊƻǎ ŀŎǘǾƻǎ ŎƻǊǊƛŜƴǘŜǎ(300,000) - - - (300,000)

όҌύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ π tǊƻǾŜŜŘƻǊŜǎ /t228,959 294,664 394,807 (217,712) 700,720

όҌύ ɲ Ŝƴ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ π wŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ /t136,037 91,413 (8,587) 191,413 410,277

όҌύ ɲ Ŝƴ hǘǊŀǎ /ǳŜƴǘŀǎ tƻǊ tŀƎŀǊ /t70,242 62,193 59,514 722,175 914,125

όπύ ɲ Ŝƴ hǘǊƻǎ ŀŎǘƛǾƻǎ bƻ ŎƻǊǊƛŜƴǘŜǎ33,085 - - - 33,085

όҌύ ɲ Ŝƴ hǘǊƻǎ tŀǎƛǾƻǎ bƻ /ƻǊǊƛŜƴǘŜǎ- - - - ς

όҌύ ɲ Ŝƴ ŀƧǳǎǘŜǎ ŘŜ ŎǳŜƴǘŀ

Flujo de Efectivo Generado por Actividad 

Operativa
234,384 226,140 281,366 318,343 1,060,232

Actividades de Inversión

όπύ ɲ Ŝƴ LƴǾŜǊǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŎƻǊǘƻ ǇƭŀȊƻ100,000 - - - 100,000

όπύ ɲ Ŝƴ tt9 π .Ǌǳǘƻ (106,232) (67,884) (67,884) (84,384) (326,384)

Flujo de Efectivo Generado por Actividad de 

Inversión (6,232) (67,884) (67,884) (84,384) (226,384)

Actividades de Financiamiento

όҌύ ɲ Ŝƴ hōƭƛƎŀŎƛƻƴŜǎ Ŏƻƴ LƴǎǘΦ CƛƴŀƴŎƛŜǊŀǎ405,173 51,764 10,826 (253,882) 213,881

(-) Pago de emis ión de II OGG -

(-) Pago de emis ión de III OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(-) Pago de emis ión de IV OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(+) Colocación de emis ión de IV PCO -

(-) Pago de emis ión de IV PCO -

(+) Colocación de emis ión de V PCO -

(-) Pago de emis ión de V PCO -

(+) Colocación de emis ión de VI PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de VI PCO -

(+) Colocación de emis ión de VII PCO -

(-) Pago de emis ión de VII PCO (1,100,000) (1,100,000)

όҌύ ɲ Ŝƴ 5ƛǾƛŘŜƴŘƻǎ - - - -

(794,827) (48,236) (89,174) (353,882) (1,286,119)

Flujo de Efectivo Generado por Financiamiento
(566,675) 110,020 124,308 (119,923) (452,270)

Saldo Inicia l  de Efectivo 1,003,232 436,557 546,576 670,884

Saldo Final de Efectivo 436,557 546,576 670,884 550,962
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4.c.3 - Flujos de caja proyectados 

 

 
 

Flujo de Caja

2025.Q4 Año 2025

(+) COBRO DE VENTAS 3,979,186 13,351,823

(-) PAGO COMPRAS (1,773,926) (5,730,692)

Sueldos y salarios (622,239) (2,087,869)

Servicios prestados (381,831) (1,281,201)

Comis iones (253,376) (850,182)

Comis iones por emis ión de valores (91,775) (307,944)

Depreciaciones (40,722) (136,640)

Iva cargado al  gasto (37,888) (127,131)

Impuestos, tasas, contribuciones y otros (37,100) (124,487)

Beneficios a empleados (28,894) (96,952)

Arrendamiento operativo (24,135) (80,981)

Amortización de intangibles (23,952) (80,369)

Viáticos (22,600) (75,832)

Otros (22,159) (74,354)

Transporte y movi l ización (17,489) (58,682)

Atención a cl ientes personal (16,740) (56,170)

Seguros y reaseguros (16,383) (54,973)

Servicios públ icos y telecomunicaciones (15,949) (53,514)

Mantenimiento y reparaciones (8,157) (27,370)

Otros Ingresos 9,208 30,896

όҌύ ɲ Ŝƴ hōƭƛƎŀŎƛƻƴŜǎ Ŏƻƴ LƴǎǘΦ CƛƴŀƴŎƛŜǊŀǎ(735,097) (472,634)

(-) Pago de emis ión de II OGG - (247,271)

(-) Pago de emis ión de III OGG (50,000) (200,000)

(-) Pago de emis ión de IV OGG (50,000) (200,000)

(+) Colocación de emisión de IV PCO - 1,000,000

(-) Pago de emis ión de IV PCO - (1,000,000)

(+) Colocación de emis ión de V PCO 1,000,000 1,000,000

(-) Pago de emis ión de V PCO (1,000,000) (1,000,000)

(+) Colocación de emis ión de VI PCO 1,250,000 1,250,000

(-) Pago de emis ión de VI PCO - -

(+) Colocación de emis ión de VII PCO -

(-) Pago de emis ión de VII PCO -

(-) Variación PPE (62,441) (141,068)

(-) Variación Gastos Financieros (294,998) (989,842)

(-) Variación Part. A Trabajadores (33,076) (110,984)

(-) Variación Impuestos (46,858) (157,227)

(-) Otras entradas y sal idas de dinero (71,134) (273,488)

Flujo de Caja generado en el período 459,475 534,862

Saldo Caja Inicio Periodo 419,506

Saldo Caja Fin Periodo 878,981
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Flujo de Caja

2026.Q1 2026.Q2 2026.Q3 2026.Q4 Año 2026

(+) COBRO DE VENTAS 3,407,997 3,272,601 4,126,589 4,588,229 15,395,415

(-) PAGO COMPRAS (1,519,289) (1,458,929) (1,839,638) (2,045,438) (6,863,294)

Sueldos y salarios (532,920) (511,747) (645,288) (717,477) (2,407,432)

Servicios prestados (327,021) (314,029) (395,975) (440,273) (1,477,297)

Comis iones (217,005) (208,384) (262,762) (292,157) (980,309)

Comis iones por emis ión de valores (78,601) (75,479) (95,175) (105,822) (355,077)

Depreciaciones (34,877) (33,491) (42,231) (46,955) (157,554)

Iva cargado al  gasto (32,450) (31,160) (39,292) (43,687) (146,589)

Impuestos, tasas, contribuciones y otros (31,775) (30,512) (38,475) (42,779) (143,541)

Beneficios a empleados (24,746) (23,763) (29,964) (33,317) (111,791)

Arrendamiento operativo (20,670) (19,849) (25,029) (27,828) (93,376)

Amortización de intangibles (20,514) (19,699) (24,839) (27,618) (92,670)

Viáticos (19,356) (18,587) (23,437) (26,059) (87,438)

Otros (18,978) (18,225) (22,980) (25,551) (85,734)

Transporte y movi l ización (14,978) (14,383) (18,137) (20,166) (67,664)

Atención a cl ientes personal (14,337) (13,768) (17,360) (19,302) (64,768)

Seguros y reaseguros (14,032) (13,474) (16,990) (18,891) (63,386)

Servicios públ icos y telecomunicaciones (13,659) (13,117) (16,539) (18,390) (61,705)

Mantenimiento y reparaciones (6,986) (6,709) (8,459) (9,405) (31,559)

Otros Ingresos 6,155 5,911 7,453 8,287 27,806

όҌύ ɲ Ŝƴ hōƭƛƎŀŎƛƻƴŜǎ Ŏƻƴ LƴǎǘΦ CƛƴŀƴŎƛŜǊŀǎ(560,309) 765,126 261,946 1,564,616 2,031,379

(-) Pago de emis ión de II OGG - - - - -

(-) Pago de emis ión de III OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(-) Pago de emis ión de IV OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(+) Colocación de emisión de IV PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de IV PCO - (1,000,000) - - (1,000,000)

(+) Colocación de emis ión de V PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de V PCO - - - (1,000,000) (1,000,000)

(+) Colocación de emis ión de VI PCO - - - 1,250,000 1,250,000

(-) Pago de emis ión de VI PCO - - - (1,250,000) (1,250,000)

(+) Colocación de emis ión de VII PCO 1,100,000 - - - 1,100,000

(-) Pago de emis ión de VII PCO - - - - -

(-) Variación PPE (72,817) (66,130) (66,130) (66,130) (271,208)

(-) Variación Gastos Financieros (227,388) (218,354) (275,334) (306,135) (1,027,210)

(-) Variación Part. A Trabajadores (31,602) (30,145) (39,338) (44,308) (145,393)

(-) Variación Impuestos (44,770) (42,705) (55,729) (62,769) (205,973)

(-) Otras entradas y sal idas de dinero (40,732) (44,133) (96,185) (85,780) (266,830)

Flujo de Caja generado en el período 494,339 (283,134) 200,701 534,896 946,802

Saldo Caja Inicio Periodo 878,981 1,373,320 1,090,186 1,290,887

Saldo Caja Fin Periodo 1,373,320 1,090,186 1,290,887 1,825,783
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Flujo de Caja

2027.Q1 2027.Q2 2027.Q3 2027.Q4 Año 2027

(+) COBRO DE VENTAS 3,851,372 3,698,361 4,663,452 5,185,152 17,398,338

(-) PAGO COMPRAS (1,682,607) (1,615,759) (2,037,393) (2,265,316) (7,601,075)

Sueldos y salarios (602,252) (578,325) (729,239) (810,819) (2,720,635)

Servicios prestados (369,566) (354,884) (447,491) (497,551) (1,669,492)

Comis iones (245,238) (235,495) (296,947) (330,166) (1,107,845)

Comis iones por emis ión de valores (88,827) (85,298) (107,557) (119,590) (401,272)

Depreciaciones (39,414) (37,848) (47,725) (53,064) (178,051)

Iva cargado al  gasto (36,671) (35,214) (44,404) (49,371) (165,660)

Impuestos, tasas, contribuciones y otros (35,909) (34,482) (43,480) (48,344) (162,215)

Beneficios a empleados (27,966) (26,855) (33,863) (37,651) (126,335)

Arrendamiento operativo (23,359) (22,431) (28,285) (31,449) (105,524)

Amortización de intangibles (23,183) (22,262) (28,071) (31,211) (104,726)

Viáticos (21,874) (21,005) (26,486) (29,449) (98,814)

Otros (21,448) (20,595) (25,970) (28,875) (96,888)

Transporte y movi l ización (16,927) (16,255) (20,496) (22,789) (76,467)

Atención a cl ientes personal (16,203) (15,559) (19,619) (21,814) (73,194)

Seguros y reaseguros (15,857) (15,227) (19,201) (21,348) (71,633)

Servicios públ icos y telecomunicaciones (15,436) (14,823) (18,691) (20,782) (69,733)

Mantenimiento y reparaciones (7,895) (7,581) (9,560) (10,629) (35,665)

Otros Ingresos 5,848 5,615 7,081 7,873 26,416

όҌύ ɲ Ŝƴ hōƭƛƎŀŎƛƻƴŜǎ Ŏƻƴ LƴǎǘΦ CƛƴŀƴŎƛŜǊŀǎ(507,891) (366,557) (123,914) 1,349,037 350,675

(-) Pago de emis ión de II OGG - - - - -

(-) Pago de emis ión de III OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(-) Pago de emis ión de IV OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(+) Colocación de emisión de IV PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de IV PCO - - - - -

(+) Colocación de emis ión de V PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de V PCO - - - - -

(+) Colocación de emis ión de VI PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de VI PCO - - - (1,250,000) (1,250,000)

(+) Colocación de emis ión de VII PCO 1,100,000 - - - 1,100,000

(-) Pago de emis ión de VII PCO (1,100,000) - - - (1,100,000)

(-) Variación PPE (80,565) (67,884) (67,884) (75,538) (291,871)

(-) Variación Gastos Financieros (256,971) (246,761) (311,154) (345,963) (1,160,849)

(-) Variación Part. A Trabajadores (40,977) (39,515) (51,153) (56,296) (187,941)

(-) Variación Impuestos (58,051) (55,979) (72,467) (79,753) (266,249)

(-) Otras entradas y sal idas de dinero (52,964) (58,900) (33,040) (30,940) (175,843)

Flujo de Caja generado en el período (530,830) (391,518) (73,555) 173,352 (822,551)

Saldo Caja Inicio Periodo 1,825,783 1,294,953 903,435 829,880

Saldo Caja Fin Periodo 1,294,953 903,435 829,880 1,003,232
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Flujo de Caja

2028.Q1 2028.Q2 2028.Q3 2028.Q4 Año 2028

(+) COBRO DE VENTAS 4,352,431 4,179,513 5,270,161 5,859,733 19,661,837

(-) PAGO COMPRAS (1,901,512) (1,825,967) (2,302,455) (2,560,030) (8,589,965)

Sueldos y salarios (680,604) (653,564) (824,112) (916,306) (3,074,586)

Servicios prestados (369,566) (401,053) (505,709) (562,282) (1,838,610)

Comis iones (245,238) (266,132) (335,579) (373,121) (1,220,070)

Comis iones por emis ión de valores (88,827) (96,396) (121,550) (135,148) (441,921)

Depreciaciones (39,414) (42,772) (53,934) (59,967) (196,088)

Iva cargado al  gasto (36,671) (39,796) (50,180) (55,794) (182,441)

Impuestos, tasas, contribuciones y otros (35,909) (38,968) (49,137) (54,634) (178,647)

Beneficios a empleados (27,966) (30,349) (38,268) (42,549) (139,132)

Arrendamiento operativo (23,359) (25,350) (31,965) (35,540) (116,214)

Amortización de intangibles (23,183) (25,158) (31,723) (35,272) (115,335)

Viáticos (21,874) (23,738) (29,932) (33,280) (108,824)

Otros (21,448) (23,275) (29,349) (32,632) (106,703)

Transporte y movi l ización (16,927) (18,369) (23,163) (25,754) (84,213)

Atención a cl ientes personal (16,203) (17,583) (22,171) (24,652) (80,608)

Seguros y reaseguros (15,857) (17,208) (21,698) (24,126) (78,889)

Servicios públ icos y telecomunicaciones (15,436) (16,752) (21,123) (23,486) (76,796)

Mantenimiento y reparaciones (7,895) (8,568) (10,803) (12,012) (39,278)

Otros Ingresos 6,343 6,091 7,681 8,540 28,656

όҌύ ɲ Ŝƴ hōƭƛƎŀŎƛƻƴŜǎ Ŏƻƴ LƴǎǘΦ CƛƴŀƴŎƛŜǊŀǎ405,173 51,764 10,826 (253,882) 213,881

(-) Pago de emis ión de II OGG - - - - -

(-) Pago de emis ión de III OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(-) Pago de emis ión de IV OGG (50,000) (50,000) (50,000) (50,000) (200,000)

(+) Colocación de emisión de IV PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de IV PCO - - - - -

(+) Colocación de emis ión de V PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de V PCO - - - - -

(+) Colocación de emis ión de VI PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de VI PCO - - - - -

(+) Colocación de emis ión de VII PCO - - - - -

(-) Pago de emis ión de VII PCO (1,100,000) - - - (1,100,000)

(-) Variación PPE (106,232) (67,884) (67,884) (84,384) (326,384)

(-) Variación Gastos Financieros (290,402) (278,865) (351,635) (390,972) (1,311,874)

(-) Variación Part. A Trabajadores (46,538) (45,279) (58,421) (63,051) (213,289)

(-) Variación Impuestos (65,928) (64,145) (82,764) (89,322) (302,159)

(-) Otras entradas y sal idas de dinero (33,634) (180) (805) (0) (34,618)

Flujo de Caja generado en el período (566,675) 110,020 124,308 (119,923) (452,270)

Saldo Caja Inicio Periodo 1,003,232 436,557 546,576 670,884

Saldo Caja Fin Periodo 436,557 546,576 670,884 550,962
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4.d ï Indicadores financieros 

 

 
 

 
                      

Estado de Situación Financiera                     

  H O R I Z O N T A L   V E R T I C A L   

ACTIVOS 
Año 
2022 

Año 
2023 

Año 
2024 

Oct 2025 
  

Año 
2022 

Año 
2023 

Año 
2024 

Oct 
2025 

  

                      

Efectivo y equivalentes - -72% 144% 369%   4% 1% 2% 6%   

Inversiones - - -44% 400%   0% 0% 0% 1%   

Cuentas por Cobrar - Clientes - -54% 112% -2%   47% 28% 42% 43%   

Cuentas por Cobrar - Relacionadas - 30% 4% 13%   19% 31% 23% 20%   

Otras Cuentas por Cobrar - -20% 70% -65%   3% 3% 4%     

Impuestos por Recuperar - 37% -17% -14%   4% 7% 4% 4%   

Otros Activos - -50% 54% 38%   10% 7% 7% 11%   

      - -   0% 0% 0% 0%   

Total Activo Corriente - -31% 50% 12%   87% 78% 83% 86%   

                      

Otros activos financieros - - - -   0% 0% 0% 0%   

Cuentas por Cobrar - Relacionadas   -17% -20% -20%   2% 2% 1% 1%   

Propiedades, planta y equipos, neto   -6% -9% -10%   9% 11% 7% 6%   

Activos Intangibles   - 2% 1%   0% 7% 5% 4%   

Impuestos diferidos   2% 25% 25%   0% 0% 0% 0%   

Otros activos - 14% 248% 134%   1% 1% 3% 3%   

Total Activo No Corriente - 33% 10% 8%   13% 22% 17% 14%   

                      

Total Activos - -23% 41% 11%   100% 100% 100% 100%   

                      

  H O R I Z O N T A L   V E R T I C A L   

PASIVOS 
Año 
2022 

Año 
2023 

Año 
2024 

Oct 2025 
  

Año 
2022 

Año 
2023 

Año 
2024 

Oct 
2025 

  

                      

Emisiones Mercado de Valores - -24% 15% 86%   24% 24% 19% 20%   

Obligaciones con Inst. Financieras - 29% -7% 50%   10% 17% 11% 11%   

Cuentas por Pagar - Proveedores   -36% 68% -22%   28% 23% 28% 31%   

Cuentas por Pagar - Relacionadas - 1547% 28% -53%   0% 2% 2% 1%   

Otras Cuentas por Pagar   -72% 195% 59%   5% 2% 4% 4%   

Impuestos por pagar - -37% 46% 3%   1% 1% 1% 0%   

Impuestos a la Renta por pagar   -100% - -   1% 0% 0% 0%   

Beneficios Sociales - -56% 117% -14%   2% 1% 2% 2%   

Otros Pasivos - - - -   0% 0% 0% 0%   

Total Pasivo Corriente - -25% 35% 7%   71% 69% 66% 68%   

                      

Emisiones Mercado de Valores - -53% 421% 155%   5% 3% 11% 9%   

Obligaciones con Inst. Financieras - -56% -46% -8%   4% 2% 1% 1%   

Beneficios a empleados - -1% 15% 15%   2% 3% 2% 2%   

Total Pasivo No Corriente - -45% 144% 85%   11% 8% 14% 12%   

Estado de Resultado

Cifras en USD Año 2022 Año 2023 Año 2024 Oct 2025 Año 2022 Año 2023 Año 2024 Oct 2025

Ingresos - 30% 27% 21% 100% 100% 100% 100%

Costo  de Ventas - 3% 14% 47% -62% -49% -45% -54%

Margen Bruto - 75% 38% 0% 38% 51% 55% 46%

Gastos de Administración - -13% 20% 0% -66% -44% -42% -32%

Resultado Operacional - -130% 161% 0% -29% 7% 14% 15%

Otros Ingresos - -99% -39% - 54% 1% 0% 0%

Gastos Financieros - -16% 13% 124% -10% -6% -6% -10%

Otros Gastos - - - - 0% 0% 0% 0%

Utilidad antes Impuesto a la Renta - -94% 1353% -54% 15% 1% 8% 5%

Impuesto a la Renta y Di ferido - -94% 1435% - -2% 0% -1% 0%

RESULTADO NETO - -99% 8263% -54% 9% 0% 5% 5%

V E R T I C A LH O R I Z O N T A L
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Total Pasivos - -28% 46% 15%   83% 77% 80% 80%   

                      

PATRIMONIO                     

                      

Capital Social - 0% 0% 0%   2% 3% 2% 2%   

Reserva Legal - 0% 0% 0%   1% 1% 1% 1%   

Resultados Acumulados - 49% 0% 31%   9% 18% 13% 14%   

                      

Resultados del Ejercicio - -99% 8263% -54%   5% 0% 4% 3%   

Total Patrimonio - 0% 23% -2%   17% 23% 20% 20%   

                      

Total Pasivo + Patrimonio - -23% 41% 11%   100% 100% 100% 100%   

                      

 

 

 
 

 

4.e ï Detalle de contingencias 

Starcargo no es garante ni fiador de ninguna obligación de terceros. Al respecto se puede consultar la respectiva 

certificación por parte del representante legal en el Anexo 6. 

 

 

4.f - Informe de Calificación de Riesgo 
La empresa Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., calificadora de riesgo de la presente emisión, 

con fecha 11 de diciembre de 2025 otorgó una calificación de AA+. 

 

El respectivo Informe de Calificación de Riesgo, se encuentra en el Anexo 7. 

 

Tal cual estipula la normativa vigente la presentación de la solicitud de autorización del trámite de oferta pública 

se realizó dentro de 30 días a partir de la fecha del Informe de Calificación de Riesgo. 

Año 2022 Año 2023 Año 2024 Oct 2024 Oct 2025

Liquidez

Capital de Trabajo (Miles USD) 2,022.5 844.1 2,279.2 2,178.1 2,872.8

Ratio Corriente (veces) 1.22 1.12 1.25 1.21 1.25

Activos Reales/ Pasivos exigibles (veces) 0.76 0.62 0.84 0.91 0.95

Apalancamiento y Endeudamiento

Pasivo / Patrimonio (veces) 4.72 3.41 4.07 3.52 4.10

Pasivo / Activos (porcentaje) 82.51% 77.31% 80.27% 77.89% 80.40%

Pasivo / Ventas (veces) 1.56             0.87             1.00             1.31             1.24             

Uso de Activos

Rotación de Activos (veces) 0.53 0.89 0.80 0.60 0.65

Rotación de Cuentas por Cobrar (veces) 1.12 3.21 1.91 1.21 1.50

Rotación de Inventarios (veces) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Rotación de Cuentas por Pagar (veces) 1.89 3.83 2.88 1.37 2.11

Rentabilidad

ROA (porcentaje) 4.6% 0.1% 3.9% 7.4% 3.0%

ROE (porcentaje) 26.3% 0.3% 19.9% 33.3% 15.5%

Margen Bruto (porcentaje) 37.6% 50.7% 55.4% 56.0% 46.3%

Margen Operativo (porcentaje) -28.6% 6.6% 13.7% 17.7% 14.7%

Margen Neto (porcentaje) 8.7% 0.1% 4.9% 12.4% 4.7%

Utilidad por Acción

Utilidad del Ejercicio (USD mm) 0.59 0.01 0.55 1.11 0.51

Número de Acciones (m) 300 300 300 300 300

Indicador (USD / acc) 1.97 0.02 1.83 3.69 1.69
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4.g - Opinión del auditor externo respecto de cuentas por cobrar a empresas vinculadas 

Respecto a la presentación, revelación y bases de reconocimiento como activos en los estados financieros de 

las cuentas por cobrar a empresas vinculadas, el auditor C&R SOLUCIONES EMPRESARIALES S.A. 

menciona lo siguiente: 

 

ñéconfirmamos a ustedes que la Compañía ha reconocido, presentado y revelado las cuentas por cobrar a 

empresas vinculadas de acuerdo a lo requerido por las Normas Internaciones de Información Financiera 

(NIIF). 

 

La carta original del auditor externo se muestra en el Anexo 8. 
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ANEXOS 

 

Anexo 1. Declaración juramentada del representante de obligacionistas. 
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Anexo 2. Declaración bajo juramento por el representante legal del emisor en la que detalla 

los activos libres de gravamen con su valor en libros. 

 

 



25 

 



26 

 



27 

 



28 

 



29 

 



30 

 



31 

 



32 

 



33 

 



34 

 



35 

 



36 

 



37 

 



38 

 



39 

 



40 

 






















































































































































































































































































































































































































































































