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RESUMEN EJECUTIVO

El presente estudio pretende valorar la empresa Grupo EI Comercio C.A. a través del
método de flujos de caja libre, para analizar la capacidad de la empresa para generar flujos
futuros, ya que la junta de directiva, presidencia ejecutiva y gerentes al no disponer del
valor de la empresa no cuentan con la suficiente informacion para la toma de decisiones a

futuras.

Al ser un estudio préactico de una empresa ecuatoriana constituida y con un fuerte
posicionamiento en el mercado, resulta importante el conocimiento de la situacién del pais
por lo cual el primer capitulo se centra en conocer el entorno macro y micro de la

organizacion.

En el segundo capitulo se centrara en el entendimiento de Grupo EI Comercio, su historia,
actividad, estructura, organizacion, objetivos, politicas, capacidad, premisas para realizar

un correcto analisis financiero de la organizacion.

Una vez comprendida la estructura y el giro de negocio de la organizacion, en el tercer

capitulo se procedera a realizar el anélisis financiero para entender y analizar la situacion
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actual de la empresa. Usando toda clase de metodologias para asi compararlo con la

competencia.

Finalmente, al tener clara la situacién financiera de la empresa, en el cuarto capitulo se
realizard la valoracion de la empresa utilizando el método de flujos de caja libre,
realizando las proyecciones financieras del estado de situacion financiera y del estado de
resultado integral y asi calcular los flujos de caja libre, la tasa libre de descuento (WACC),

el valor residual y culminando con el valor de la empresa.

Culminando con las conclusiones y recomendaciones respecto a la valoracion para que asi
las areas interesadas analicen los resultados y tomen las mejores decisiones para la

organizacion.



INTRODUCCION

Las empresas ecuatorianas, en general, en la actual economia del pais deben buscar
maneras de conocer a profundidad su manejo financiero, para encontrar un mejor
desempefio y rendimiento en cada afio. Las empresas requieren varias alternativas, y una
de las principales es la valoracion financiera, ya que brinda un conocimiento actual de la

organizacion y su manejo.

La valoracion financiera recopila informacion pasada y presente, para proyectar al futuro.
Dando asi un esquema para la toma de decisiones con plan un estratégico. Ademas la
valoracion financiera  provee la informacion suficiente de cémo se maneja la

organizacion.

Al realizar una valoracidon financiera, se lograra visualizar la situacion real de la empresa y

asi encontrar las mejores formas de manejarla.



1- ANALISIS SITUACIONAL - ANTECEDENTES

1.1. MACRO AMBIENTE

1.1.1. Aspecto politico

El Ecuador es un pais conformado por 5 funciones estatales: La Funcion
Ejecutiva, la Funcion Legislativa, la Funcion Judicial, la Funcion Electoral y la

Funcion de Transparencia y Control Social.

La Funcion Ejecutiva estd atribuida en este momento al Presidente de la
Republica, actualmente ejercido por el Economista Rafael Correa, con un
mandato de 4 afios. Es el jefe del Estado y de Gobierno, administrando todo el
sector publico. En sus atribuciones esta el poder designar Ministros, Servidores
Publicos, Cancilleres, Embajadores y Consules. Es la maxima autoridad sobre

las Fuerzas Armadas y la Policia Nacional nominando sus maximas autoridades.

La Funcién Legislativa comprende a la Asamblea Nacional de la Republica,
cumple un periodo de 4 afios. En la actualidad estd constituida por 137

asambleistas y estd encargada de redactar leyes, fiscalizar a los organos del



poder publico, aprobar tratados internacionales, el presupuesto nacional y crear

tributos.



Actualmente por primera vez de la historia ecuatoriana después de las elecciones
del afio 2013 un movimiento politico (Alianza Pais), tiene una mayoria absoluta,

con tres cuartas partes de los miembros de la Asamblea.

La funcion Judicial esta conformada por la Corte Nacional de Justicia, la Fiscalia
General del Estado, la Procuraduria General del Estado, Cortes Provinciales,
Tribunales y Juzgados. Estd compuesta por 21 jueces que cumplen un periodo de
nueve afios, ademas existe el Tribunal Constitucional, como parte del estamento

jurisdiccional.

La Funcion Electoral en estricto sensu, cumple un cometido especial, pues fija,
determina y convoca al pueblo para que cumpla con su capacidad, que tiene, de

modificar la realidad politica a través de las elecciones.

La Funcion de Transparencia y Control Social esta conformada por el Consejo
de participacion Social y Control Ciudadano, la Defensoria del Pueblo, la
Contraloria General del Estado y las Superintendencias. Este poder se encarga
de impulsar planes de transparencia y control publico. Son entidades para

combatir la corrupcion y ser mecanismo para la rendicion de cuentas al pais.

Debemaos recordar que, antes de la vigencia de la actual Constitucion Politica, en
que constan estas cinco funciones, la inestabilidad politica del pais, se extendio

durante la década de los noventa habiendo tenido 6 presidentes entre 1990 y



2000, y entre 2001 y 2007 con tres presidentes, alcanzando estabilidad politica a

partir de 2007 con la llegada al poder del Econ. Correa.

Rafael Correa inicio su vida politica en abril de 2005, cuando fue nombrado
Ministro de Economia y Finanzas, siendo parte del colectivo que propicié la
salida del Presidente Lucio Gutierrez, desde este periodo de Ministro, Correa se
mostrd esceptico y contrario a la firma de un TLC con los Estados Unidos, en
cambio se mostro partidario de trabajar para la integracion y cooperacion con
otros paises de Latinoamérica. Pero, siendo Presidente, desde 2013 cambi6 de

rumbo y propicio la firma de un TLC con la Unién Europea.

Correa gano las elecciones de 2006, su posesion fue el 15 de enero de 2007, en
su discurso de posesion, Correa hizo énfasis en la necesidad de una revolucion
ciudadana, iniciando el cambiando de todo el sistema politico, econémico y
social, marcando claramente una tendencia izquierdista. Durante su gobierno ha
existido una gran inversion publica en dmbitos como vialidad, seguridad y
desarrollo social. Su gestion se ha caracterizado por grandes cambios politicos y
estructurales del pais, mediante la aprobacion de nuevas leyes, especialmente
una nueva Constitucion del Ecuador. Intervino y reestructurd la funcion judicial.
Todo esto, otorgandole mayor protagonismo y control en todos los sectores tanto

publicos como privados y especialmente en la economia del pais.

Pero su gobierno no ha estado ajeno a la polémica, en especial en su relacion con

los medios de comunicacion, a quienes Correa considera sus opositores y los



califica como “prensa corrupta”, haciendo enfasis en la aprobacién de una nueva
ley de comunicacién, que fue puesta en vigencia en el 2013. Por lo cual ha
recibido muchas criticas, tanto de medios locales como internacionales, que
defienden la libertad de expresion. En una entrevista realizada al Presidente de
Correa por el diario Pais de Espafa, afirmo que “como todo poder, necesita
regulacion social y eso se hace a través de las leyes” y concluy6 con: “la critica
no se sanciona ni por ley ni por el gobierno, se sancionan las mentiras, la infamia

y la calumnia”.

El Gobierno de Correa, desde su inicio adoptd una politica de confrontacion con
los medios, la cual ha incidido en la subsistencia de ellos, ya que en un clima de
confrontacién se hace dificil cumplir con una obligacién social como es la
informacion y por supuesto afecta a la gestién econdmica de las empresas que
ven disminuir sus ingresos y las pone en riesgo de desaparecer como ya ha
ocurrido, ademas de las contingencias que normalmente se presentan en el
gjercicio econémico de su gestion, en funcion de las variables que se suscitan

por el desempefio de la economia del pais.



1.1.2. Aspecto econémico

La economia del pais a lo largo de su historia ha sufrido muchas crisis, que han
hecho que se frene su progreso y desarrollo. Siendo una de las peores crisis la
del 1999, afio en que Ecuador atravesd por un feriado bancario, para evitar la
quiebra de las instituciones financieras. Esta medida provoco una devaluacion
del sucre sin precedentes, lo que significo abandonar el Sucre como moneda
nacional y adoptar el dolar americano como moneda oficial, en la ya conocida

dolarizacioén.

Esta medida extrema, tuvo varias repercusiones positivas en la economia del

pais, como:

e Estabilidad econémica

e Tasas de intereses ajustadas a los niveles internacionales

e Bajo costos de transacciones internacionales

e Restructuracion del sistema financiero para disminuir la
vulnerabilidad del sistema bancario.

e Mayor credibilidad por parte de nuevos mercados

e Unadisciplina fiscal regida bajo nuevas normas

Pero también hubo repercusiones negativas como:

e Pérdida de identidad monetaria nacional

e Se perdid flexibilidad monetaria, con la dolarizacion el gobierno no
puede devaluar la moneda o emitir dinero.

e EIl costo de trasformacion fue alto para todos los sistemas, cuentas

bancarias, cajas registradoras, sistemas contables, etc.



Actualmente, el Ecuador que ha salido de una crisis que arrastro por afios,
mantiene una economia estable. Que le ha valido ser considerada como la octava
economia de Latinoamérica y la tercera economia con mas rapido crecimiento.

(CEPAL, 2014)

Ecuador estd concentrando sus esfuerzos en diversificar sus matriz energética,
construyendo hidroeléctricas y la refineria de Pacifico que se mantiene como un
proyecto. Al igual a incrementado la inversién puablica en carreteras,

aeropuertos, hospitales, escuelas del milenio, colegios, etc.

Pero, la inflacién ha aumentado en el UGltimo trimestre del afo 2014 en

comparacion con el afio 2013.

En septiembre de 2014, el indice de precios al consumidor (IPC)
registro las siguientes variaciones: 0,61% la inflacién mensual; 4,19 la
anual y 3,15% la acumulada; mientras que para el mismo mes en 2013
fue 0,57% la inflacibn mensual; 1,71% la anual y 1,67% la
acumulada. (INEC, 2014).



Grafico 1: Evolucion de la inflacién anual
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Elaborado por: INEC
Fuente: http://www.ecuadorencifras.gob.ec/

La econémia mundial ha mostrado signos de recuperacion moderada, por lo que
se esperan crecimientos lentos con crecimiento acelerado a partir del 2015 segln
las expectativas del del mercado mundial. Las estimaciones realizadas por el
Banco Central y el Ministerio Coordinador de la Politica Econ6mica, se espera
que en el 2014 se incremente el PIB entre un 3,7% y un 4%, este sera un
crecimiento moderado comparado con los resultados de afios pasados. Todo
estos bajo las perpectivas de la estimulacion econémica producto del gasto y de

las inversiones y politicas para impulsar la matriz productiva.

Durante las décadas de los 60s y 70s el Ecuador tuvo un crecimiento de su PIB
de alrededor del 6.7% anual debido su mayor parte a la extraccion petrolera.

Para las siguientes décadas ochentas y noventas el PIB tuvo pérdida con un
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crecimiento promedio del PIB del 1.9% anual debido a una inestabilidad
politica, crisis econdmicas recurrentes y volatilidad financiera que desandeno en

la dolarizacion.

Durante la primera década del siglo XXI Ecuador nuevamente empieza una
etapa de crecimiento con un promedio de incremento del PIB del 4,4% anual.
Durante 2009 en plena crisis global se redujo el PIB en 0,4%, para el 2010
comenzo nuevamente a recupersarse, con una tasa del 3,6% llegando al 7,4% en

2011, el tercero més alto en la region. (INEC, 2014)

Grafico 2: Evolucion del Crecimiento del PIB real
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Fuente: http://www.bce.fin.ec/

1.1.3. Aspecto social

Ecuador, desde el mandato del Eco. Rafael Correa, se ha caracterizado por

promover el crecimiento inclusivo. Sus efectos han sido la reduccion de los
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niveles de pobreza y desigualdad, Segun datos del INEC 93.700 ecuatorianos
ascendieron a clase media y 44.000 dejaron la pobreza durante el 2011. Siendo

el pais en Latinoamérica con mayor reduccién de pobreza que alcanzo6 un 4.7%.

La poblacion economicamente activa de Ecuador en el 2012 llego a 4.5 millones
de trabajadores y su tasa de desempleo se ubicé alrededor del 5%. Siendo una de

las tasas de desempleo mas bajas de Latinoamérica.

El subempleo se redujo de 44% en 2011 a 39.8% en 2012, debido a la
disminucion de la informalidad. Pero un 29.6% de la poblacion mantiene una

pobreza en términos de ingresos.

El gasto publico ecuatoriano es considerablemente mayor al de la region, al
alcanzar un 40% del PIB, mientras que la media de la region es del 22.9%. Otro
aspecto importante es la inversion publica, que mejoro en el 2012 afio en el cual
se ejecuto el 90% de lo planificado, donde 37% se destind al sector de desarrollo

social y talento humano, el 35% a produccion y a otros sectores productivos.

Los gastos de capital representan el 10,28% del PIB del Ecuador, cuando el
promedio de los paises de la region es del 4.3% del PIB. Esto se refleja en el
desarrollo nacional por ejemplo, la construccion de carreteras, produccion
energética, mejora en las condiciones de bienestar de la poblacion, escuelas,

universidades, hospitales, salud. (INEC, 2014)
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Graéfico 3: Tasa de desempleo en 2012
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Elaborado por: Roberto Loor
Fuente: http://www.ecuadorencifras.gob.ec/

Grafico 4: Inversion Estratégica en Ecuador.
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1.2. MICRO AMBIENTE
1.2.1. El sector de los medios escrito

La prensa escrita estd pasando por un momento de transicion importante.
Internet y los nuevos medios de relacionarse como Twitter, Facebook y redes
sociales en si son el gran reto en la actualidad. En el Ecuador, los medios
escritos mas importantes del pais han incursionado con sus paginas web. Sin
embargo, sus mayores ingresos provienen de los anuncios y de los avisos
clasificados de la prensa escrita. Por tal motivo es importante desarrollar nuevos
productos adaptados a las redes mdviles. El futuro de la prensa escrita esta en
abrir nuevos canales de comercializacidn y abrir nuevas vias de financiamiento.
La principal fuente de ingresos de Grupo ElI Comercio C.A., es la publicidad

como se puede ver en el grafico a continuacion:

Grafico 5: Valor Econémico Creado
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Elaborado por: Roberto Loor
Fuente: Reporte de Responsabilidad Social Corporativa Grupo EI Comercio

Grupo EI Comercio C.A., tuvo ingresos en el 2012 de 51.969 662,22 dolares de

los Estados Unidos, con una utilidad de 1.797.879 ddlares.

Con lo que respecta a la cobertura dentro de las principales ciudades de Ecuador,
existe una gran diferencia entre Quito y Guayaquil en la cobertura que alcanza la
prensa escrita. El siguiente cuadro nos indica el nimero de personas que tiene
acceso a por lo menos a un ejemplar de periédico en un periodo promedio de 30

dias y lo compara con el total de la poblacidn.

Gréfico 6. Cobertura de Diarios Quito-Guayaquil

Cobertura diarios

Quito 50%

Guayaquil 9%

Fuente: KMR. Estudio de Lectoria. Mcdicién Ene/12-Dic/12.

Esta diferencia es marcada en Guayaquil, ya que hay una alta penetracion de
periodicos en el nivel socio economico bajo, diario Extra es la principal diario

para este extracto.



15

En lo que tiene que ver con la participacion de mercado de cada uno de los

grupos editoriales de periddicos, el 2012 cerrd con las siguientes cifras:

Grafico 7. Participacion de mercados de periodicos Quito-Guayaquil
Participacion de mercados de periodicos
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Fuente: KMR. Estudio de Lectoria. Mcdicion Ene/12-Dic/12.

El Universo y Granasa (El Expreso y El Extra) cubren el mercado de Guayaquil,
en proporciones similares pero diferentes segmentos. Mientras en Quito, Grupo

el Comercio C.A es lider.

Los sitios digitales de Grupo EI Comercio C.A. muestran un comportamiento

muy favorable.



16

Grupo ElI Comercio C.A. implemento mejoras en elcomercio.com, que
permitieron un crecimiento del 123% en el namero promedio de visitantes, a

finales del 2012 super6 los 2 millones de visitas.

Gréfico 8. Visitas por portal web GEC

2012 201

www.elcomercio.com 727 966

122732
www.ultimasnoticias.com
44 237

37 056
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16 352

s 32 385
www.revistalideres.com
22178

Fuente: Memoria GEC 2012

1.2.2.Cobertura de Mercado

Para el 2012, la inversion publicitaria en TV, prensa, radio y revistas en Ecuador
alcanzd 388 millones de ddlares, lo que representa un crecimiento del 11% en
relacion al 2011. El desglose por medio refleja que la TV mantuvo la cifra
alcanzada el afio anterior mientras la prensa crecio 1 punto en su participacion

dentro de la torta publicitaria.



17

Grafico 9. Inversion Publicitaria
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Del total de la inversion publicitaria en medios, el 77% se canaliza a través de

las agencias de publicidad y el 23% a través del canal directo.

Grupo EI Comercio C.A. ocupa el primer lugar en participacion de mercado con
el 34%, una mayor participacion con respecto al 2011. El Universo se ubica en
el segundo lugar con el 31%. El 35% restante se distribuye entre los demas

diarios.
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Grafico 10. Inversion publicitaria en medio prensa
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Fuente: Memoria GEC 2012

El mercado ecuatoriano no cuenta con una medicion estandar para publicidad en
los medios digitales, se estima una cifra de alrededor de USD 7 millones,

equivalentes al 2% del total.
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2- ANALISIS DE LA EMPRESA

2.1. ANTECEDENTES DE LA EMPRESA

La denominacion de la empresa es “Grupo El Comercio C.A.”, de nacionalidad
ecuatoriana y con su domicilio en la Ciudad de Quito, provincia de Pichincha, pero
podra establecer sucursales, agencias, representaciones o servicios en otras ciudades

del pais o del exterior.

2.1.1.Base legal de la empresa

GRUPO EL COMERCIO C.A., es una compafiia legalmente constituida en el
pais. El objeto social de la compafiia es la edicion, impresion y distribucion de
diarios, seminarios, revistas, folletos, guias y en general todo tipo de material
impreso, ya sea por medios convencionales, digitales o cualquier otro y la
administracion de diarios, revistas, libros u otras publicaciones. Entre sus
productos estan el Diario EI Comercio, el Diario Ultimas Noticias, el seminario
Lideres, los suplementes Carburando, Familia y La Pandilla, Radio Quito y
Radio Platinum y la pagina web elcomercio.com. Igualmente podra mantener y

operar cualquier medio de difusién colectiva y sus actividades conexas.
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Gréfico 11: Productos y marcas Grupo EI Comercio
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Elaborado por: GRUPO EL COMECIO C.A.
Fuente: Reporte de Responsabilidad Social Corporativa 2012

La duracién de la compafiia sera hasta el treinta y uno de diciembre del 2079 y
podra prorrogarse o disolverse anticipadamente mediante decision de la junta

general de accionistas.

La junta general de accionistas es el drgano maximo de toma de decisiones de la
compafiia y tendra todos los deberes, atribuciones y responsabilidades que sefiala

la Ley de Compafiias.
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La compafiia es administrada por el Directorio y el Presidente Ejecutivo que
tiene la representacion, legal, judicial y extrajudicial al amparo de las

atribuciones establecidas por la Ley de Compaiiias.

2.1.2.Resefa historica

Diario EL COMERCIO fue fundado en Quito, el 01 de enero 1906 por hermanos
Carlos y César Mantilla Jacome. Se editaron cuatro paginas de formato estandar,
impreso en un taller servido por cinco tipografos, un armador de planos, un
prensista que operaba una pequefia maquina manual y algunos ayudantes. El

tiraje se limitd a 500 ejemplares.

A lo largo de sus 106 afios de vida Grupo EI Comercio C.A. ha sido testigo y
protagonista de la historia ecuatoriana, permanente impulsor de las grandes
realizaciones nacionales y decidido defensor de la democracia y las libertades
publicas e individuales. Su inquebrantable defensa de la libertad de expresion le

representd mas de una clausura.

Grupo ElI Comercio C.A. ha intervenido en el convivir nacional como
informador y moderador de la opinién pablica, como vinculo de la integracion
nacional, resaltando los valores nacionales y propiciando el desarrollo de la

comunidad ecuatoriana.
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El desarrollo del periodismo ecuatoriano, asi como de la publicidad, fueron
estimulados por este diario, gracias a la constante preparacion de sus recursos
humanos y a la incorporacién permanente de nuevas tecnologias en las artes

gréficas.

Grupo ElI Comercio C.A. se mantuvo a lo largo de estos afios siempre a la
vanguardia de los adelantos tecnoldgicos asi como de las nuevas corrientes y
tendencias periodisticas, sin alejarse de los postulados ideoldgicos que han sido

la esencia de su presencia y credibilidad.

El diario es considerado el medio impreso nacional de mayor influencia y
credibilidad, gracias a la independencia y desvinculacion con otras actividades

gue no sean las estrictamente periodisticas. (GRUPO EL COMERCIO C.A,, s.f)

2.1.3.0rganigrama

DIRECTORIO

PRESIDENCIA
EJECUTIVA

GERENCIAS Y SUB-GERENCIAS

|  JEFATURAS |

| COORDINADORES |

|  ANALISTAS |

CONSULTORES |  ASISTENTES | VENDEDORES

AUXILIARES
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2.1.4.Estructura organizacional

DIRECCHN  OPERACIONCENTRAL  RECURSOS CONTROL

Elaborado por: Grupo “El Comercio C.A.”
Fuente: http://grupoelcomercio.com


http://grupoelcomercio.com/
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2.1.5.0rganigrama estructural

DIRECTORIO
GEC

Carlos Mantilla

PRESIDENTE EIECUTIVO Y

DIRECTOR GENERAL

Marco Arauz
DIRECTOR GENERAL

Ricarda F Carlos Vivas Santi B Cartos Naw Sandra Ortiz Giancarlo Tescaroli Pablo Cardenas
GEI;(EEI{IT: VEDI‘:'SAS GERENTE GEREN';:T;E:&;EO GEREENTESFINAaNr(NI:E 0 GERENTE DE GERENTE DE GERENTE DE
DISTRIBUCION TECNOLOGIA PRODUCCION OPERACIONES

Ricardo Flores
GERENTE NACIONAL DE
VENTAS

Johnny Segovia
|GERENTE ADMINISTRACION
COMERCIAL

Verdnica Villagomez
Lorena Loachamin
ASISTENTE ADMINISTRATIVA

Francis Rosales
JEFE ADMIMISTRATIVA
DE PUBLICIDAD

. M iIiton Arias . . nato Segovia N
Patricio Narviez Melly Chuguillangui lavier Cabrera
(COORDINADOR SERVICIO| mﬁ?ﬁg?n:‘;?\?gm COORDINADORA c?ﬁrﬂmﬁ&m COORDINADOR SVC
CLIENTE PUBLICIDAD SVIC ARAS DISTRIBUCION
VENTAS
Fanny Paredes
Vacante
ASISTENTES SWC
DISTRIBUCION
Cristian Quilumba ¥avier Diaz
Adrians Morocha J“:r:e:v ci;;rxl:“Ex AUXILIAR SERVICIO
Leonardo Fierro José L Pined CLIENTE
AUXILIAR SERVICIO o5& L Fineds
CLIENTE

AUXILIARES
FACTURACION
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[Pablo Cardenas
'GERENTE DE OFERACIONES.

|
Vacante
GERENTE
ADMINISTRATIVE

laneth Armas

ASISTENTE ADMINISTRATIVA|

Glovanny Andrade
JEFE

ADMINISTRATIVD

—_—T

Mark F. Romera
Verdnica Conrada
| | anrea pike
ESPECIALISTAS EN
COMPRAS
Edwan Sarmienta
ASETENTE
[ ancusioones e
INVENTARIOS Pl
|wvunanTE BoDEsAl
Luts Ledn
D
Ediscn Vizcaing,
SUMINISTROS aa <andoen!
Jonge TiRancufa
Walter Toapanta
wilsan Aimeida Feafaed Guayasamin
| sonecuERD PareL
AYUDANTES BODEGA
Richard Paveda
Winidla Poacarina
Mario Allauca
i E Alejandra Buitrdn
BOCeE Dionicis Erazs
prepoey Lorprc: i
Verdnica Morejn
Wanuel Pillsio
Angel Pucipala
Sandra Villavcencio
Orfa Panca
Jacinta Colomban
Luis Albufa
Vacante
AYUDANTES OFTATIVOS

Yadira

ALUXILIARES DE AUDITORIA

Paredes

I [
‘Guadalupe Endara Wiaeio Lépez Fernando Faspuel Néstor Rios
IEFE DE mﬁ“"‘“ IEFE JEFE SERVIDIOS
COMUNICACIONES - ':'m MANTERINIENTO GEMERALES
Fent Salazar
ASISTENTE DE
COMUNICACIONES
arwin Edgar To Marcos Vargas
Aodolfo Castro
Luls Goya AUXILIER: a José Lucero .
ALILIAR DE ADMINISTRATIVO CHOFER MECANICD i Duicet
ARCHIVD JOAJIANTES [E Gonzalo Guamdn
MANTENIMIENTO Vicente Loachamin
Juan Venegas
Angel Heome Jorge Mantenegra
Luks Tanquina AYUDANTE Luks Faez
MENSASERD) TRANSFORTE Sergha Vega
Jusan Taca
Harmilton Lsmiguana
Mittan Tulizama
Emibo Fesantez Luks Toaganta
FRocio Agullera Fidel Tapia
Carlos Carapaz Niekan Guerrera
Vacante Segundo Toaguiza
Jorge Burgos
TELEFONISTA Benjamin Wwanca
lefierson Bayas
ahare Dchoa Vacante
Montoya Vacante
| christian Chusin
ALXILIARES DE LIMPIEZA |
MENSAJERDS
Actualizada al 31/08/2014
Milton Andrés Cerda
GEREMTE DE AUDITORIA
Santiago Margquez
HEFE DE AUDITORLA INTERMA|
Alejandra Orguera
Andres Baldedn
AUDITORES
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Carlos Mantilla
PRESIDENTE EIECUTIVO ¥
DIRECTOR GENERAL

Carlos Vivas
GERENTE DE DISTRIBUCION
¥ OFTATIVOS
Marcka Flores
ASISTENTE GERENCIA
1
Eduanda Almeida
|GERENTE DE OFTATIVOS
Felis Becaya ¥ SUSCRIPCIONES.
EFE MACIINAL VENTAS|
CALLE
|
Freddys Mufaz Caroling Castra
IEFE DE DESPATHO JEFE OPTATIVES.
Filipo Mastrocala Ana Tenesaca Luls Unaucho
Marca Rubl CODRDINADORA m‘::.‘;mm"“’ COORDINADOR
JoLUE SUSCRIFTORES] enras LOGIsTICA.
° uu,un': P Julio Lara LIS RIECIINE SLECTAOCS
“ SUPERVISOR DE |
Irina Vasconez DEFALIE
Luls valdwieso - Eara Cristian Lapez Gusiavo Unda
I Castra SUPERVIEOR ASETENTE CLUB SUPERVISOR SUPERVISOR
Darwin Rieyes oonerE | | N VENTAS LOGISTICA
Gecvanny Chantera (OTROS CANALES SUBCRIPCIONES SUSCRIFCIONES
tiako Ledn
Eyrom Lesdn e
jrange Paladios (GYE) Wiora Sakxer Cella Moreta ERECUTIVD Beatriz Carvajal
ASISTENTE CLUS ASISTENTE VTAS VENTA ASISTENTE VENTAS
SUPERWIN SUPER PANDILLAY | | SUSCRIPOIONES Ullana carella || o poiones || SUSCRIPCIONES
VENTAS CALLE ULINN ¥ CAHAL Vacante vy
CALLE
EJECLITIVOS
Winklo Smbafia Faul Garzdin Javier Molina VERTRE Carles Tumadla
S - P SUSCRIFOIONES
ASISTENTE Luks Toapanta José Graldo. Antonio Gonzalez o WENTA Gerardn Chicalza
ADMINISTRAT. Luis Sinche: Lider Crsz ALUEIRR DE SUSCRIFCIONES Edisan Altamirang
WENTAS CALLE Efrén Ouezada Warea Wilacks PRIBSGERINGS AMBATO! Enrique Niza
Mario Benalcizar José Malatay Benito Basantes
Edgar Quiumba Slvana Hemera
AUXILAR ALRILIARES DE CHOFER ERECUTIVO MENSAIERDS
ADMINISTRATING: DESPACHO DESPACHADOR SUSCRIPCIONES
SARTO Actsalizado al 31/08/2014
COMINGD
Carlos Mantilla
PRESIDENTE EJECUTIVO Y
DIRECTOR GEMERAL
Santiago Bueno
GERENTE DE MERCADED

Luis Garcia

JEFE DE MARCA
{ECY CLASIFICADOS)

Gabriela Almeida

JEFE DE MARCA
{UUNN ¥ BENDITO
FUTBOL)

Luz Espinosa
COORDINADOR
MARCA DE REVISTAS

Ana Maria Celleri
COORDINADORA
INVESTIGACION DE
MERCADO
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Carlos Mantilla

PRESIDENTE EJECUTIVO ¥
DIRECTOR GENERAL
|
Ricardo Flores
GERENTE NACIONAL DE
VENTAS
Cristian Valenzuela _ Johnin ovia Carlos Vivas
Alex Herdoiza - v Seg -
Pablo Gonzdlez Santiago Bueno
GERENTE DE MERCADEOQ GERENTE GERENTE
GERENTE DE UNIDAD
ANUNCIANTES E DGITAL GERENTE DE EVENTOS ADMIMISTRACION GERENTE DE MERCADED DISTRIBUCION ¥
IMPRESION COMERCIAL COMERCIAL OPTATIVOS
Ricardo Flores
GERENTE NACIONAL}
VENTAS
TSR
Soladad Mordn Carolina Sancher Jaime Lirraga Maria Paz Moneaye Enrique Salvatierra GERENTE MERCADEQ
SERENTE AGENCIAS LN GERENTE CUENTAS. GERENTE DIRECTOS ¥ GERENTE VENTAS. GERENTE VENTAS ANUNCIANTES E
CLAVE PUNTOS DE SERVICIO SUPLEMENTOS REGIONAL COSTA IMPRESION
BERCIAL
] Rossy Mara
Jorge Luis Valencia ASISTENTEDE [
JEFE VENTAS ‘Verdnica Albdn VENTAS GYE
DIRECTOS QUITD ¥ IEFE VENTAS UUNN
SIERRA Maria Negrete
I Pablo Andrade Lenin Espinoza
[1EFE CONSULTOR Sandra Garcia
Jaime Maruri Santiago Pachel Vacante Daniel Filapanta
P TQ: i Vacante VENTAS Katherine Granoble Katalina Moscoso P
santiago Gomezjurado aula Vallejo Patrcia Hadathy Cristian Ludefia Vanessa Ullaa CONSULTOR Luis Quizh
Cecilia Sevilla Recio Sotomayer P Micaela Montalvo IONSRTOREE VENTAS DEEETOS L ANALISTA DE
José Luis Tarres COMSULTORES ’:"ﬁ ;'r" e CONSULTOR Susana Rosero ——— H GYE INFORMACIGN
Yerlis Calderdn VENTAS CUENTAS F— VENTAS UUNN Mayra Arias QAVE TR COMERCIAL
na lza
Vacante Radl Rivadeneira Jessica Sila Karen Bermider Germdn Terdn
Oscar Reinoso Vncante: CONSULTOR DE CONSULTOR DE Gissele Herninder Gabriela Samaniego)
CONSULTORES VENTAS T Casmafiads VENTAS VENTAS “aun Ana Herrera
AGENCIAS u"uﬂﬂm Lirowe CONSULTOR DE AGENCIAS SUPLEMENTOS GYE ""“jl Yo Karen Calderdn
VENTAS ESPECIALISTA DE
Vacante CUENCA
SUPLEMENTOS PROYECTOS
Elizabeth Moreira Patricia Quinteros COMERCIALES
CONSULTORES VENTAS COORDINADORA ——{COORDINADORA DE|
DIRECTDS Ul SERY CLIENTE GYE COBRANZAS GYE
Carlas Laren
CONSULTOR VENTAS Carocing Wigez
|BARRA ALCUENTEGYE | | auxiuiaR CONTABLE]
Mery Enriques
CONSULTOR VENTAS AUNILIARDE [}
STO. DOMINGO LIMPIEZA
ESMERALDAS ernando Nmu;rme
Jorge Bastidas.
Freddy Gardia -
[DISERD COMERCIAL
Vacanke Jimmy Meza
CONSULTOR VENTAS -
AMBATO - ORIENTE MENSAIERIES

Acwalizado el 31/08/2014




29

Carlos Mawarro
GERENTE FINANCIERO

Lorena Navarrete
CONTADORA
GEMERAL
Juan Lovato
COORDINADOR
PROYECTOS ¥
Yadira Tarate Vanessa Castellano Sofla Morales
COORDINADOR, FREQUIAINSTEE
COORTANADORA COORDINATORA
cosTos CONTABILIGAD TESORERIA ¥
COBRANIAS
Dicga Ambuludi Sibia Sanchez Sandy Placencia Cavid Mange lupeies Sty
ASETENTE DE Echwin Chiluisa leaneth Polanc ASISTENTE
COSTOS Nataila Lovato TESORERIA ASISTENTE DE
TESORERIA
Andrés Bombén ASISTENTES DE
CARTERA
ASISTENTES DE
CONTABILIDAD
Edison Heredia Eowin Arias
Jasé Andrés Ortiz Danney Mdonade
Omar Ramas Kiéber Chicaiza
Faquel Balarezo Alfonso Montenagro
cm“mi Aangelo Garan wilson Allauca
Gabwiel Sdncher
Gisella Trupllo MENSAIEROS
Vacante
AUXILIAR DE
TesoRER[A ¥
COBRANZAS
Ricarda Flores
GERENTE DE VENTAS
Charistian Valenauseia
'GERENTE MERCADED
AMUINCIANTES E IMPRESION
COMERCIAL
Miguel Morales
JEFE DE DISERD
César Patific
EDITOR REVISTAS Y
SUPLEMENTOS
COMERCIALES
Fernnando Robayo Cristian Obando
COORDINADOR COORDINADOR
CARBURANDD [ EQUIFO DEERD
Gabricla Samaniego| Jakme Castro Eduanda Vega
Ana Herera ESPECIALISTA IMPRESION Paill Godoy
Karen Cabderdn IIERTIAL Dswakdo Cabezas
ESPECIALISTADE — ‘Gonzako Filaguinga
PROYECTOS ma Cristlan Vera Cristhian Segarra Jorge laramiic: Camilo ririaga
COMERGIALES Andrea Ayoul Matalka Rias - Adrizna Pérez Oswalda Barahana
iy . DACTO Jorge Chicaiza Maria Vsquez
< REVETAG Jaonathan Machado REI R REWISTA VENTAS &'!ﬂlllrﬂll'ﬂﬂﬂ
AstevEnTEDE Gabriela Pilatasd CARILRANDD: CAREURANDO —
Maria Paz Mejia .
COTIZACIONES Adriana Camacha DISERADORES
SUPLEMENTOS
Danéed Pilapanta Vacante COMERCIALES
ANALISTA DE IREDACTORES SUPLEMENTOS|
INFORMACION COMERCIALES ¥ REVISTAS Martin Moncaya
COMERCIAL Rodie Sacteros
FASANTES DE

DISERD
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Ricardo Flores
GERENTE DE VENTAS

Alex Herdoiza
GERENTE UNIDAD

DIGITAL
Elena Pozo
ASISTENTE UNIDAD
DIGITAL
Karla Aguirre
JEFE VENTAS
COMPRA YA =0vanna Velasco
COORDINADOR DE
PROYECTOS
0 2]
Paola Rodriguez . : Stefanny Roldan Francisco Flares
Verdnica Herrera Emiliz Jaramilla ANALISTA DE J"[;IE;EB‘S a"‘;‘ ADMINISTRADOR DE
Cristina Moya PROYECTOS COMUNIDADES
COPY COMPRA YA DIGITALES MULTIMEDIA DIGITALES
EIECUTIVAS VENTAS)
COMPRA YA
Marco Arauz
DIRECTOR ADJUNTO
) Artura Tarres Ménica Mendoza _
Gonzalo Ruiz Darwin Massuh Dimitri Barreto Ponto Moreno
SUBDIRECTOR MACRO EDITOR ‘N::THD&EEN E::;”;;g’;l mfﬁlii';‘? : MACRO EDITOR DIRECTOR GRAFICO
ADJUNTO VIDA PUBLICA DA, POBLICA DEPORTES MULTIMEDIA

INVESTIGACION
DESARROLLO
PERIODISTICO

Martin Pallares.

¥

Gabriela Quiroz
EDITOR TEMATICO
INVESTIGACION

Byron Rodriguez
EDITOR CRONICAS

Cristian Escudern

ADMINISTRATIVO

JEFE

Dennis Rodriguez
EDITOR DE CIERRE
MULTIMEDIA ¥
MULTIPRODUCTO

Edwin Encalada
COORDINADOR
RADIO
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Henry Tobar
GERENTE LEGAL

Carolina Escudero
JEFE LEGAL

|

loaquin Burneo
ASISTENTE LEGAL

Nathaly Egas
AMNALISTA LEGAL

Pablo Cardenas
GEREMNTE DE
OPERACIONES
EMCARGADO UTSS0

‘Wendy Proafio
PSICOLOGO
INDUSTRIAL

Gabriela Moreno
COORDINADORA
DEBIEMESTAR SOCIAL

Paola Floril
MEDICO OCUPACIOMAL

Elizabeth Mantilla
AUXILIAR
ADMIMISTRATIVA

Teofilo Tituana
JEFE TECNICO DE
SEGURIDAD INDUSTRIAL

Edison Diaz
COORDINADOR DE
MEDMO AMEIENTE
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Carlos Mantilla
PPRESIDENTE EJECLITIVO ¥
DIRECTOR GENERAL
Glancarle Tescaroll
GERENTE DE
PRODUCCION
Marcela Tomres
ASISTENTE GEREMCIA
Elisa Cando
| AUKILIAR ADMINISTRATIVA,
Diaric Cdndava
SUBGERENTE FLANIFICADKIN wnsen:u'r‘:l:;xn
DE PRODUCCISN
I |
Fatricka Orilz Daniel Moya Pal Catata
JEFE DE FRE PRENSA JEFE DE Dawid Reincsa
MANTENIMIENTO Darwin Galimraga
| I IEFES DE PRENSA
1
Luks Lema Jorge Chipantashi
Marcela Chanatasig| JEFE MANTENIMIENTO
Edkson Vargas MECANIOD Limberg Cedefio
Vacanie Jahn Monroy
Fioberta Chacda
SUPERVISORES FRE
L Dennis Ordofier SUPERVISORES DE
Edgar Chicaia Francisca
Jarge Mera fatan & Vakacrsy Chunganero PRENSA
Luis Taco. Edizon Calvachi SUFERVISOR DE
TECMICOS i LIMFIEZA
ELECTRONICOS —
Carics Liumiguinga, Daniked Callaguac
Galo Pance Helson Walddezo Davied Moano
Mareo Cadena Jorge Fonseca Serglo Catota
Miarion Rocrigues Edgar Muhaz ladimir
Marca Fermdnde Eeman Guaraca Luks Suntaxi Wilkan Calero
ook hsan © Dugque: Edlguar Ritvas
lanco Carvajal Cikear Chunuilla lidser Del Deego Wisquez Esteban Yugcha
Balhar Portila r Chigd “umwﬂ": Franklin Guevara Carlos Lanchimba
Ramirg. Haro Carlas Quintas Marce Naranjo
vitar MEILARES Luis Chicalza
Mauncia ELECTROMECANICD Daid Yanez [Diego Tapla ctor Tapha
Marco Falodn Marcs Cuindil Maura Ortiz
Michelie Mareno Jpaguin Males Josuse Navarmete
Vioketa Ssnches Lo IMPETR, Sixto Calza
i Gustavn Andrade AYUDANTES DE
TECHICOS DE PRENSA
IMAGENES PRENSISTAS
Actalizado al $1/08/2018
Fablo Cirdenas
GERENTE DE OPERACIONES
‘Siancarin Tescami
\GERENTE DE FRODUCCIIN
Antanie Velasca
SUBGERENTE TECKICD
Mauricka Rueda
JEFEDE
POSPRENSA
[ 1
Rime Férez Miryan Ok
Fubén Chvez SUPERVISTR FOST
PRENSA
SLIFERVISORES DE
DESPACHD
[ | | | |
Jorge Digna Agha wwilima Cirdenas PP Jessica Encalada - E"'"ﬂ'“"‘“‘""' | Gabrieta valenzuela
Minkca Gackdta Carlos Alarads Marina Cuenca Mares Mol edusrdo talag | ['Ehathan De La Cnal senny Garda Jenathan Genzaga Cristian Chicaiza
yrian Martinez Sandra Analulza Ragquel Chicaiza e Stannina tabmr Tatlana Sarco Miltan Pilstasig lavter Altamirana Patricio Ayala
José Anaklza ‘Wiksan Eraza Aldex Jicome Frankin Gancina Drlanda Espin Abarn Macas
Rogue Vilamar Stabyn Mom Dalores Sarmients rtha cés,
Edison Péraz Fitha Anmas Dalares Flores il " " Martha Skenm Germdn Calero: ar Quisiruminay Lowrdes Herrera
Vicants Duafiar Masta fuila Felips Fusntes Javter Narange u::'[m:"‘: Cristlan Cardenas Luts shingon *auier Angali Verdnica Cordones
Cristébal Marocha Marla Ayala Luks Kxarls Rza Nalke Nelsan wx;nw lads Elachps Aminr Tingo edes Zam Rabierta Curamna
Alfanso Zambrang: Olga Bafa Jesiis Guastay frrapir Fonda o Katherne Ledn Mayra Montes Rodrige Yugcha Fausta Veldzquez
Victor Baos Lowrdes Henrera Miguel Pangay oo Zapte Aebiecs Jnsé Radrigues wilman Veisque:
INSERTADORES SR Winyra e Feber Inga Jeaneth Paucar Luis Rodriguez R i Compmounle e Vacanie
feoema Bondla Siwio Jacome Wikson Pilatasly Exbalin Make Melson Casa Maurido Opeda Vacante
Sikia Borja Cristian Jaramiic Florinc A ‘Fabidn Anaiz Hemnin Inga Rodrigo Vega
Jeaneth Cadena Ana Lianos i pepebiiniion) o OFERADOR DE
Ainabela Carabal ‘Wilians Mendaza 'OFERADORES DE ‘OFERADORES DE ACABADOS
Pedra Quincics Vacante: s, ACABADOE
INSERTADDRES INSERTADORES INSERTADORES

Actalizado al 31/08/2004
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Ficarda Floms
GERENTE DE VENTAS

Jalme Liraga

'GERENTE DE VENTAS
DIRECTOS ¥ PUNTOS DE
SERVICID

JEFEVENTAS
DIRECTOS OUITD
Gloria Galarza b Mora
Karim Jicome SUBGERENTE
COORDINADOR Marisol Melo ADMINISTRATIVA
ADMINISTRATIND Evelyn Cabezas
CLASIFCADOS
SUPERVISORES DE
CONSULTORES CALL CENTER Fatricia Hadathy
COMERCIALES Jenny Perabvo
I sl Diaz
[ I | 1 Diana tza
Msgisiena Rios increa de |3 Cadenay Adriana Mufioz Fraddy Tovar Gabriela Almeica) | Gabrieta Fonce Rl Rhvackereeira
SUFERVISORA DE Verdnica Cardenas Daniel Cerden DISERADOR: Mara Cedeio | | Markela Armendariz Gocar Relnoso
ER, Jaqueline limenez Edwin Castillc ERAFICO Chamarra Wanesa Sandoal Osear Castafieda
Emilia Aguilar Alexandra Filiaja Faola Galarza Sara Ganzilez Earios krmee
L f— amada Aldaz Ediscn Alvarez Wendy Clrdenas Zaira Harg. [EECUTIVAS VENTAS) Wacante
Pauls Snchez Estefania Alvarado Faulina Velasco Verdnica Carrllo Al Maes ARAS
Luks Ronquillo Fedro Flares Fernands e Sealin Viter) Vercnica CONSULTORES VENTAS]
Marlon Fadriguez arge fanza Husrtada MENCAERS) Martinez DIRECTOS W0
pehn Gabriek vallejo TBEASE;R!:S Facla Marera
Verdnica Criolio TELEASESORES TS Carlos Erazo Carkas Larce
Glsels Arias SUSCRIPCIONES ¥ TELEASESORES Mot CONSULTOR VENTAS
raniel Coemcs OFTATIVOS INBOUND Macanin IBARRA
o 't s
e gl CD!";I:L::IRVEI:&S
Jesenia Fajardo
Marjorke Arauz STO. DOMINGD
Vacante ESMERALDAS
Faltlin Gallegos
RECEFCIONISTAS DE] CONSULTOR VENTAS
AVIS0s AMBATO « DRIENTE
Actalizado al 31/08/2004
Pablo Cardenas
GERENTE DE OPERACIONES
|
Wendy Proafio
SUBGERENTE DE
GESTION TALENTO
Lorena Salzar Paola Montenetro Maria Gabriela
IEFE DE DESARROLLO JEFE DE GESTION Misto
ORGANIZACIONAL DEL TALENTO JEFE DE PROCESOS
o e s
CAPACITACION ANALISTA NOMINA
—1
Vacante Ricardo Recalde Wacante Roberto Loor ETENTE DE
ASISTENTE DE ASISTENTE DE ASISTENTE DE ASISTENTE DE PROCESOS
DESARROLLO SELECCION COMUNICACION NOMINA
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Sandra Ortiz
GERENTE DE TECNOLOGIA ¥
DESARROLLO DIGITAL
Katty Casco
ASISTENTE DE
GERENCIA
. Hernande Gonzilez
Fausto Trujillo
SUBGERENTE O SUBGERENTE DE
PRODUCCION DESARROLLO
Gladys Avila
JEFE DE SEGURIDAD,
SOPORTE ¥ QA
Vacante Gabriel G
Vacante Sthefano Bermeo René Gradas Jorge Simbafa rabio e riel Guerrero
COORDINADOR DE COORDINADOR DE eyes
ADMINISTRADOR ADMINISTRADOR DESARROLLO DESARROLLO COORDINADOR WEB{ SEGURIDAD COORDINADOR
INFRAESTRUCTURA METWORKING MASTER MESA DE AYUDA
Manuel Fernandez
I INGENIERQ
Fernando Herrera Marcelo Lozano CONTROL CALIDAD
B Carlos Ortiz Diego Ramos \ufs Obando
Paulina duishpe Tavier Garces ,.:‘a;':'v‘,::ca‘s Jorge Pefafiel Vatants (s bnda JA;"AE‘S"‘T'AQ_;‘;?:";';
INGENIERA INGENIERD DE Ardof Torres INGENIEROS / INGENIEROS / Edison Santacruz WEB
INFRAESTRUCTURA NETWORKING Carmen Bastidas
ANALISTAS DE ANALISTAS .NET
INGENIERCS / Karla Tandazo
INGENIEROS DE SISTEMAS

INFRAESTRUCTURA ANALISTAS WEB INGENIEROS DE

SOPORTE

Vacante

PASANTE

2.2. FILOSOFIA EMPRESARIAL

2.2.1.Vision

Ser la mejor empresa de medios del pais, focalizada siempre en:

El desarrollo de proyectos periodisticos de calidad

e Propuestas innovadoras para los anunciantes.

e Proactividad frente a los cambios de la industria.

e Ser una empresa rentable y en continuo crecimiento

¢ Brindar oportunidades de desarrollo a su gente. (GRUPO EL COMERCIO

C.A., 2012)
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2.2.2.Mision

Contribuir diariamente al desarrollo de un Ecuador democréatico y solidario,
mediante contenidos de valor para las distintas audiencias y soluciones de

comunicacion para los anunciantes. (GRUPO EL COMERCIO C.A., 2012)

2.2.3.0bjetivos Estratégicos

¢ Diversificacion: Lograr que una cuarta parte de los ingresos de la empresa
provenga de los negocios digitales, de impresion comercial, optativos y

nuevos proyectos.

¢ Productividad: Elevarla continuamente en todas las areas y aplicar procesos

periodisticos de vanguardia, para modernizar las redacciones.

¢ Portafolio: Reinventar los productos actuales y crear nuevos para aumentar,
de manera sostenible, la audiencia de periddicos y revistas, atendiendo
competentemente la nueva dindmica de anunciantes. Emprender un

importante desarrollo en el mercado digital de forma rentable.

e Valor patrimonial: Cuidar las marcas, asegurar los resultados financieros y
cumplir las normas de Buen Gobierno Corporativo. (GRUPO EL

COMERCIO C.A., 2012)
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2.3. RESUMEN DE ANALISIS

2.3.1. Anélisis FODA

FORTALEZAS:

e Un portafolio bien posicionado

e Una direccion de maxima calidad con profesionales con las competencias
laborales adecuadas para su &mbito de gestion.

e Un periodismo responsable regido bajo las leyes de comunicacion del pais.

e Una salud financiera estable.

¢ Politicas establecidas para el éxito en el empleo de recursos buscando una
gestion verde para mitigar el impacto en el medio ambiente.

¢ Infraestructura propia para el giro del negocio.

OPORTUNIDADES:

e Desarrollo de nuevos productos

e Penetrar con mayor fuerza en recursos digitales como la telefonia celular y
el internet.

e Capacitaciones e innovaciones permanentes para la calidad y la
sostenibilidad de la empresa.

e Mayor vinculacion con los stakeholders.
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DEBILIDADES

e Concentrar los recursos periodisticos en una edicion diaria que se leerd el
siguiente dia.
e Alta rotacion de personal.

¢ Reduccidn en los avisos publicitarios y avisos clasificados.

AMENAZAS

e Menos lectores de la prensa escrita

e Cambio de habitos de informacidn por parte de las nuevas generaciones que
tienen nuevas caracteristicas y necesidades.

e Un entorno legal y regulatorio planteado por el régimen actual sumado con
la Ley de Comunicacion.

e Mejorar la situacién de los voceadores que no forman parte de la némina

empresa pero son una imagen de la empresa.



3- DIAGNOSTICO FINANCIERO

3.1. ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA

El andlisis financiero son técnicas usadas para realizar un diagnostico de la situacién
de la empresa, para llevar a la toma de decisiones adecuadas. Esta informacién nos
permite identificar la situacion y posicion financiera en la que se encuentra la empresa

y en la que posiblemente se encontrara.

Se realiz6 el andlisis financiero de Grupo ElI Comercio C.A. usando diferentes
herramientas como: Analisis Vertical, Analisis Horizontal, Indicadores y Razones
Financieras y el Estado de Flujo de Efectivo, para lograr determinar el ritmo de

crecimiento o decrecimiento de las operaciones financieras de la empresa.

Con este analisis se obtendré una vision amplia de la situacion financiera de Grupo El
Comercio C.A., conociendo sus principales rubros, nivel de endeudamiento, su
rentabilidad, etc. Se asara para este analisis los resultados obtenidos por la empresa a

diciembre de los afios 2010, 2011 y 2012,



3.1.1. Estado de situacion financiera

GRUPO EL COMERCIO C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y bancos

Cuentas por cobrar comerciales y otras
Cuentas par cobrar

Otros activos financieros

Inventarios

Activos por impuestos corrientes

Otros activos

Total activos carrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Otras cuentas por cobrar

Propiedad planta y equipo

Activos intangibles

Inversiones en subsidiarias y asociados

Total activos no corrientes
TOTAL ACTIVOS
PASIVOS Y PATRIMONIOS

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
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2012 2011 2010 Analisis Vertical Analisis Horizontal
2010 2011 2012 2011 2012
$ 263600000 % 2561.000,00 % 1.043.580,00 | 2,48% 6,36% 5,14% | 14541%  2,893%
$ 290500000 S$ 2961000,00 5 3.615960,00 | B8,58% 7,35% 5,66% | -18,1% -1,9%
5 282700000 & 288700000 S 373475200 | 887%  7.17%  551% | -22,70%  -2,08%
§ 7.667.000,00 % 7.077.000,00 & 7.785.953,00 | 1BA48%  17,56%  14,94% | -5 11% 8,345
$ 1.079.000,00 5  948.000,00 5 837.475,00 | 1,99% 2,35% 2,10% | 13,20%  13,82%
% 802.000,00 % 652.000,00 & 610.046,00 | 1,45% 1,62% 1,76% 6,88% 38,34%
5 18.016.000,00 S 17.086.000,00 5 17.627.766,00 | 4185%  42,40%  3511% | -3,07% 5,44%
S 114000000 5§ - 5 - 0% 0% 2,22%
§ 29.080.000,00 % 19.682.000,00 & 2054639400 | 4878% 4885%  56,68% | -4,21% 47,75%
$ 2.352.000,00 5  831.000,00 5 863.915,00 | 2,05% 2,06% 4,58% | -3,81%  183,03%
5 722.000,00 5 265400000 S 3.083.733,00 7,32% 6,69% 1,41% -12,64% -73,20%
$ 33.294.000,00 § 23.207.000,00 5 24.494.046,00 | 5815% 57,60%  64,89% | -5,25% 43,47%
$ 51.310.000,00 § 40.293.000,00 $ 42.121.812,00  100% 100% 100% -4,34%  27,34%
2012 2011 2010 Analisis Vertical Analisis Horizontal
2010 2011 2012 2011 2012
% 5029.000,00 % 3.884000,00 5 7.378.B06,00 | 17.52%  9,64% 9,80% | -47,36%  29,48%



Préstamos

Pasivos por impuestos corrientes
Obligaciones acumuladas
Provisiones

Ingresos diferidos

Total pasivos corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES

Otras cuentas por pagar

Préstamas

Obligaciones por beneficios definidos
Pasivos por impuestos diferidos

Total pasivos no corrientes

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO
Capital social
Reserva legal
Reserva de revaluacién de inversiones

Utilidades retenidas

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO
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5 1.170.000,00 $ 1182000,00 S 1019.024,00 | 2,42%  2,93%  2,28% | 1599%  -1,02%
$ 148200000 % 1.637.000,00 & 12947700 | 031%  406%  2,91% | 1164% -B,86%
5 1.582.000,00 S 1587.000,00 & 78314400 | 1,86%  3,96%  3,10% 104% -0,31%
$  772.000,00 & 18.000,00 § 788.518,00 | 1,87%  0,04%  1,50% | -97,72% 4188,89%
5 135100000 $ 1613.000,00 & 193337200 | 4,59%  4,00%  2,63% | -16,57%  -16,24%
$ 11.406,000,00 $ 9.931.000,00 $ 12.032.341,00 | 28,57%  24,65%  22,23% | -17,46%  14,85%
% 485.000,00 S -5 - | ooox 000%  091%

% 303.000,00 $ 1453.000,00 & 251006200 | 596%  3.61%  0,59% | -42,1% -79,1%
5 5.055000,00 $ 4231.000,00 5 357454800 | 849%  10,50%  9,85% 18,4% 18,5%
% 149500000 $  504.000,00 & 29879400 | 071%  1,25%  2,92% 68,7% 196,8%
$ 7.319.000,00 % 6.188.000,00 S  6.383.404,00 | 15,15%  15,36%  14,26% | -3,1% 18,3%
$ 18.725.000,00 $ 16.119.000,00 & 13.415.?45,uo| 43,72%  40,00%  36,49% | -12,5% 16,2%
% 16.400.000,00 $ 16.400.000,00 & 15.400.000,00 | 3893%  40,70%  31,96% 0,0% 0,0%
5 1.572.000,00 $ 1436000,00 5 134266300 | 3,19%  3,56%  3,06% 7,0% 9,5%
% 455.000,00 § -5 (6.659,00} | -0,02%  0,00%  0,89% | -100,0%

5 1415800000 $ 6.338.000,00 5 507006300 | 14,17%  1573%  27,59% 6,2% 123,4%
$ 32.585.000,00 $ 24.174.000,00 $ 23.706.067,00 | 56,28%  60,00%  63,51% | 2,0% 34,8%
$ 51.310.000,00 $ 40.293.000,00 S 42.121.812,00 | 100,00% 100,00% mu,ou%| -4,3% 27,3%
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3.1.2. Analisis Vertical del Estado de situacion financiera

Iniciando con los Activos se puede observar que al afio 2012 esta constituido
principalmente por los activos no corrientes en un 64,89%, y esto ha sido una
tendencia desde el 2010, este rubro tiende a incrementar su participacion
respecto al activo total. Al mismo afio, el activo no corriente esta conformado en
su mayoria por propiedad planta y equipo con el 56,68% del activo total, esta
cuenta ha incrementado con respecto al 2011, debido a una restructuracion y
cambio en todas las areas de la empresa se conoce como proyecto DIM que
planteo la idea de modernizar todas las areas con equipos de Ultima generacion e
integrando todo la redaccion para una mejor transmision de la informacién
periodistica. Cuentas por cobrar representa 5,66% que equivale al 2.905,0008,
que ha ido disminuyendo desde el 2010, esto se debe a una politica de cobro mas

eficiente integrada.

Inventarios es otra cuenta con peso dentro de los activos corrientes que al 2012,
2011 y 2010 presenta una tendencia con el 14,94%, 17,56% y 18,48%
respectivamente del activo corriente. Esto debido a una politica de stock minimo
que se realiza cada tres meses, donde el inventario corresponde papel, tintas y

placas de impresion.

Los otros activos financieros corresponden a inversiones en acciones y polizas
bancarias disponibles de la empresa que representan en el 2012 5,51% de los

activos totales.



42

Para el 2012 se abrié una cuenta en los pasivos no corrientes, denominada otras
cuentas por cobrar se conformar por préstamos proporcionados a los
colaboradores, compra de equipos celular y pagos de polizas de seguros. Este es
un beneficio otorgado a los colaboradores que representa el 2,22% del activo

total.

Activos intangibles corresponde a las marcas y patentes de propiedad de la

empresa, que corresponden al 4,58% del total de activos.

En cuanto al pasivo para el afio 2012, el pasivo corriente corresponde al 22,53%
del total de patrimonio y pasivo. Su participacion ha ido disminuyendo en los
ultimos tres afos, este a su vez esta constituido principalmente por cuentas por

cobrar con el 9,80% del total de patrimonio y pasivo.

En los pasivos corrientes, los préstamos a corto plazo representan en el 2012 el
2,28% del total de patrimonio y pasivo. La empresa busca en lo mayormente
posible no tener préstamos a corto plazo altos ya que ha tenido una constante

porcentual con respecto al total de patrimonio y pasivos desde el 2010.

Otra cuenta representativa en los pasivos corrientes son las obligaciones
acumuladas esta constituida por los beneficios sociales en participacion de los
colaboradores de la empresa, que representa el 3,10% del total de pasivos y

patrimonio para el 2012,
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Ingresos diferidos representa en el 2012 el 2,63%, que constituye compras que

se hacen con anterioridad y que se van devengando en el transcurso del afio.

El pasivo no corriente estd constituido principalmente por las obligaciones por
beneficios definidos que son las provisiones que se ejecutan afio tras afio
correspondiente a décimo tercero, décimo cuarto, y al realizar un estudio
actuarial para estimar a valor presente obligaciones futuras por concepto de
jubilacién patronal e indemnizacion por desahucio. Este rubro corresponde al

9,85% del total de pasivos y patrimonio.

Los préstamos a largo plazo es una cuenta que ha ido disminuyendo desde el
2010, siendo para el 2012 el 0,59% del total del pasivo y patrimonio. La empresa
busco el financiamiento interno por tal motivo en el 2012 aparece la cuenta otras
cuentas por cobrar que se dio por el pago de dividendos a los accionistas y

represento el 0,59%.

El patrimonio al 2012 esta constituido principalmente por dos cuentas que son el
capital social y las utilidades retenidas que representan 38,93% vy el 14,17%
respectivamente. Las utilidades retenidas del 2012 se dio para mantener la
liquidez en la empresa, que dio cabida a la restructuracion de la empresa para no

financiarse externamente, esto ha sido una constante desde el 2010.
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3.1.3. Analisis Horizontal del Balance de situacion financiera

Como se expresa en los Estados de Situacién Financiera entre los afios 2010,
2011, y 2012, en el activo, la cuenta Efectivo y bancos presentan incrementos
considerables del 145,41% para los periodos 2010-2011 y del 2,93% para los
periodos 2011-2012. Esto se debi6 a unas politicas de cobro mas eficientes

aplicadas desde el 2010 que se detalla a continuacion:

Negocio Tradicional: El plazo maximo de crédito al Cliente es de 15 dias
calendario, contados desde la fecha de la primera publicacion del aviso (5 dias
calendario adicionales de crédito a los ejecutivos para garantizar la cobranza y

respetar las politicas de pago de los Clientes).

Impresion Comercial (Incluido Revistas Comerciales): El plazo maximo de
crédito al Cliente es de 45 dias calendario contados desde la fecha de circulacion

y/o entrega del producto al Cliente.

Suplementos: El plazo maximo de crédito a Ejecutivos de Venta es de 20 dias

calendario, contados a partir de la fecha de circulacién del suplemento.

Digital: El plazo maximo de crédito al Cliente es de 30 dias calendario contados

a partir de la primera publicacion.
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Como respaldo de estas politicas se puede evidenciar la disminucion de las
cuentas por cobrar, el periodo 2010-2011con una disminucién del 18.1% y en el

periodo 2011-2012 con una disminucién del 1.9%.

Los inventarios se mantienen con un stock de seguridad de alrededor de 3
millones, los materiales principales de inventario se encuentran papel y tintas
que son las principales materias para el giro del negocio, que segun la demanda

de produccion se los utiliza.

Otra cuenta importante dentro los activos esta la propiedad planta y equipo, para
el periodo 2010-2011 hubo una disminucién del 4,21%, esto se debid a la venta
ciertos equipos que no eran indispensables para la compafia. Para el periodo
2011-2012 hubo un incremento considerable del 47.75%, es en base al proyecto
DIM (Desarrollo e Integracion Multimedia), que se basa en modelo de trabajo
que le permite a la organizacion enfrentar retos desde una vision global e
integrada, para responder a la necesidades de sus audiencias y de sus anunciantes
y a las expectativas del personal, ademas de alinear todos los recursos
periodisticos del Grupo, ademas se integraron todas la areas de negocios para asi
enfocarse en atender necesidades de anunciantes y audiencias. Esta migracion
duro 9 meses, en la que toda la empresa se restructurd tanto organizacionalmente
como fisicamente. Por tal motivo otra cuenta aumento el periodo 2011-2012 que
es el activo intangible, que aumento en un 183,03%, debido a la revaloracion de

la empresa luego del proyecto DIM.
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Con lo que respecta al pasivo corriente, podemos observar que una de las
cuentas mas importante es la cuenta por pagar, que durante el periodo 2010-2011
disminuyo en un 47.38% Yy para el periodo 2011-2012 aumento en un 29,48%,
esto dio a que la empresa busco un mejor financiamiento a través de
proveedores, para asi tener un flujo de caja mas eficiente. Esto se respalda con el
pasivo no corriente en la cuenta de prestamos a largo plazo ya que la empresa
cancelo en su mayoria la deuda ya que el costo financiero es muy alto. En el
periodo 2010-2011 baja un 42.1% y para el periodo 2011-2012 baja un 79.1% de
la deuda a largo plazo. La empresa mostro una liquidez suficiente para poder
asumir esta deuda, adicional su principal objetivo fue el financiamiento con

accionistas y proveedores.

Finalmente, el patrimonio se ve afectado por las utilidades retenidas, que para el
periodo 2010-2011 incremento un 6.2% y para el 2011-2012 incremento en un
123,4%, estos aumentos en este rubro se debi6 principalmente para mantener la

liquidez de la empresa, debido a la fuerte inversion del proyecto DIM.



GRUPO EL COMERCIO C.A.
ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

INGRESOS

COSTO DE VENTAS

MARGEN BRUTO

Gastos de administraciéon y ventas
Ingresos financieros

Gastos financieros

Otros ingresos, neto

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA
Menos gasto por impuesto a larenta
Corriente

Diferido

Total

UTILIDAD DEL ANO

OTRO RESULTADO INTEGRAL

Ganancia del valor neto sobre inversiones en intrumentos del
patrimonio designados a su valor razonable con cambios

en otro resultado integral

TOTAL RESULTADO INTEGRAL DEL ANO
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Analisis Vertical

Analisis Horinzotal

2010 2011 2012 2011 2012
2012 2011 2010

$ 50.465.000,00 $ 48.671.000,00 $ 46.677.731,00 | 100% 100% 100% 4,27% 3,69%
$ 26.225.000,00 $ 25.723.000,00 $ 25.542.721,00 | 54,72% 52,85% 51,97% | 0,71% 1,95%
S 24.240.000,00 $ 22.948.000,00 $ 21.135.010,00 | 45,28% 47,15% 48,03% | 8,58% 5,63%
$21.791.000,00 $ 20.252.000,00 $ 19.946.749,00 | 42,73% 41,61% 43,18% | 1,53% 7,60%
S (59.000,00) $ (128.000,00) $  (129.259,00)| -0,28% -0,26% -0,12% | -0,97% -53,91%
S 1.168.000,00 $ 1.057.000,00 $ 787.907,00 | 1,69% 2,17% 2,31% | 34,15%  10,50%
S (659.000,00) $ (751.000,00) $ (1.373.540,00)| -2,94% -1,54% -1,31% | -45,32% -12,25%
S 1.999.000,00 $ 2.518.000,00 $ 1.903.153,00 | 4,08% 517% 3,96% | 32,31% -20,61%
S 920.000,00 $ 947.000,00 S (70.222,00)[ -0,15% 1,95% 1,82%
S 13.000,00 $  206.000,00 S - 0,00 0,42% 0,03%
S 933.000,00 $ 1.153.000,00 S (70.222,00)[ -0,15% 2,37% 1,85% [1541,94% -19,08%
S 1.066.000,00 $ 1.365.000,00 $ 1.973.37500| 4,23% 2,80% 2,11%| -30,83% -21,90%
S 732.000,00 $ - S - 0,00% 0,00% 1,45%
S 1.798.000,00 $ 1.365.000,00 $ 1.973.37500| 4,23% 2,80% 3,56%| -30,83% 31,72%
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3.1.4. Andlisis vertical del Estado de resultados integral

Los ingresos de la empresa estan constituidos principalmente por la venta de
publicidad tradicional. Y los demas ingresos se distribuyen por optativos,
impresion comercial y publicad digital. La venta de diarios no representa un

fuerte margen de utilidad.

La cuenta de costo de venta esta constituida principalmente por la materia prima
y la mano de obra directa: insertadores, operadores de acabados, técnicos, etc. El

costo de venta para el afio 2012 represento el 51.97% de los ingresos.

La cuenta de gastos de administracion y ventas esta principalmente constituido
por la mano de obra indirecta: periodistas, vendedores, administrativos, etc.
Anualmente se hace un presupuesto de mano de obra para estimar las
necesidades y la proyeccion a incremento o disminuciéon de la misma. Para el
afio 2012 los gastos de administracion y ventas constituyeron 42,73% de los
ingresos, esto rubro ha sido una constante para los afios 2010 y 2011 con el

43,18% y 41,61% respectivamente.

Para el 2012 la utilidad antes de impuesto a la renta correspondio al 4.08% de

los ingresos.
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Finalmente se puede decir que luego de aplicar el 22% de impuesto a la renta y
15% de participacion a trabajadores. La empresa generd una utilidad neta del
4.3% en relacion al total de los ingresos al afio 2012, del 2,80% al 2011 y del

3,56% al 2010.

3.1.5. Anélisis horizontal del Estado de resultado integral

Al analizar el afio 2012 con respecto al 2011, se puede observar que los ingresos
incrementaron en un 3,69%, como se explicd anteriormente esta cuenta esta
conformada principalmente por la venta de publicidad tradicional. Esto aumento
se debi6 a una mayor demanda de publicidad en diarios EI Comercio, Ultimas
Noticias, y revista Carburando. Para el periodo 2010 — 2011 el incremento en fue

del 4,27%.

El costo de ventas para el periodo 2011-2012 el incremento fue del 1.95%, este
incremento fue minimo debido a que los insumos a pesar del incremento en
ventas no es necesario una mayor necesidad de materia prima. Ya que se maneja
un stock minimo de insumos y de mano de obra directa. Para el periodo 2010 —

2011 el incremento fue del 0,71%.

De la cuenta de Gastos de administracion y ventas, para el periodo 2011 — 2012
se aprecia un incremento del 7,60%, en este rubro se ve reflejado el incremento
en ventas ya que para aumentar las ventas se necesitd mas personal de ventas por

ende las comisiones fueron mayores. El incremento del personal de mano de



50

obra indirecta también influyo en la contratacion de mas periodistas para
manejar la pagina web de EI Comercio y por el incremento de secciones y
suplementos. Adicional el cambio en el volumen de actividad se produjo por el

proyecto DIM.

Analizando la utilidad antes de impuesto a la renta se puede decir que para el
periodo 2011 — 2012, este rubro disminuyo en un (20,61%), esto principalmente
por el incremento en el gasto administrativo y por los gastos financieros,
adicional se necesito recursos adicionales para implementar el proyecto DIM,
pero se mantuvo una salud financiera sin recurrir a ningun apalancamiento
externo adicional, esta cuenta en particular aumento un 10,50% para el periodo

2011 — 2012 y en un 34,15% para el periodo 2010 — 2011.

Y finalizando con la cuenta de Utilidad Neta, se puede apreciar que para el
periodo 2011-2012 hubo un incremento considerable del 31.72%,
principalmente por la ganancia del valor neto sobre inversiones en instrumentos
del patrimonio designados a su valor razonable con cambios en otro resultado

integral.
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2012

FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE OPERACION
Recibido de clientes

Pagado a proveedores y trabajadores

Intereses pagados

Intereses ganados

Impuesto a larenta

Participacién trabajadores

Otros ingresos, neto

Efectivo neto proveniente de actividades de operacion
FLUJOS DE CAJA EN (EN) ACTIVIDADES DE INVERSION:
Disminucién en inversiones disponibles para la venta
Adquisicion de propiedades plantay equipo

Adquisicion de activos intangibles
Disminucidn en inversiones en acciones

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) actividades de inversion

FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Dividendos pagados
Préstamos

Efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento

EFECTIVO Y BANCOS

Incremento (disminucion) neto durante el afio
Efectivo y total efecto de fusion

Saldos al comienzo del aiio

SALDOS AL FIN DEL ANO

2012

2011

$ 50.778.000,00 $ 49.074.000,00
$ (44.661.000,00) $ (44.825.000,00)

$  (603.000,00) $  (798.000,00)
$ 27.000,00 $ -
$ (1.092.000,00) $  (947.000,00)
$  (444.000,00) $  (257.000,00)
$  659.000,00 $  750.000,00
$ 4.664.000,00 $ 2.997.000,00
$ 73200000 $  389.000,00
$ (2.615.000,00) $  (708.000,00)
$  (867.000,00) $  (87.000,00)
$  848.000,00
$ (2.750.000,00) $  442.000,00
$ (1.229.000,00) $  (897.000,00)
$ (1.150.000,00) $ (1.025.000,00)
$ (2.379.000,00) $ (1.922.000,00)
$  (465.000,00) $ 1.517.000,00
$  540.000,00 $ -
$ 2.561.000,00 $ 1.044.000,00
$ 2.636.000,00 $ 2.561.000,00
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3.2. ANALISIS FLUJOS DE EFECTIVO

El efectivo por flujos de operaciones nos indica la cantidad de recursos propios del
giro del negocio que se estan consiguiendo. El flujo de efectivo es importante
mantenerlo sano a corto, mediano y largo plazo, ya que nos proporciona la

informacidn de recursos gque se estan generando por la operacion.

Como se puede ver a los largo de los periodos 2011 y 2012, la operacion ha generado
suficiente dinero para que la empresa pueda principalmente cumplir con todas sus

obligaciones y adicional para suficiente dinero para poder reinvertir.

Para el flujo de caja de actividades de operacion se ve un incremento del 3,47% por el
periodo 2011 — 2012 por concepto de clientes y el pago a trabajadores y proveedores

disminuyo en un 0,37%.

Para el flujo de caja de caja en actividades de inversion se ve distingue que se adquirio
propiedad planta y equipo aumentando en un 269,35% en el 2012 con respecto al
2011. Esta inversion como ya se menciond anteriormente se dio por el proyecto DIM.
Adicional hubo una disminucién en inversiones disponibles y a su vez hubo una

compra en activos intangibles.
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Para el flujo en actividades de financiamiento se pagd dividendos en el 2012 por un
$1,229.000 y un gran aumentos con respecto al 2011 que fue de $897.000. Adicional
se pagd préstamos mostrando la liquidez obtenida por la empresa a lo largo del afio

2012.

En efectivo y bancos hubo disminucién para el periodo 2011-2012 por la inversion,
obtiene saldo negativo el cual es compensado con el flujo de efectivo que contaba al
inicio y adicional por la fusion con la empresa Cyade antes propietaria del terreno
donde funciona la matriz de EI Comercio, por este efecto fusion se incremento el flujo

de caja final.

Como se demostré la empresa es autosuficiente, esto quiere decir que la actividad
econdmica a la que se dedica es lo suficientemente rentable para que le quede dinero y

pueda reinvertirlo.

INDICES FINANCIEROS

3.3.1.Razones de liquidez

La liquidez es la capacidad que posee una entidad de hacer frente a sus deudas

en el corto plazo, atendiendo al grado de liquidez del activo circulante, a partir

de ellas se pueden obtener muchos elementos para analizar la solvencia de
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efectivo actual de la empresa y su capacidad para permanecer solvente en caso

de situaciones adversas.

Al 2012 la empresa cuenta con un capital de trabajo de $ 6.610.000,00, es decir
que una vez que la empresa cumple con sus obligaciones corrientes, puede usar
este valor para atender las obligaciones que surgen por el giro del negocio. Para
el aflo 2010 desmejoro y mejor6é para el afio 2011, en valores absolutos su
capacidad para pagar pasivos a corto plazo es muy buena, GEC es una empresa

con un capital de trabajo suficiente.

La razon circulante muestra para el afio 2012 que GEC dispone de $1,58 por
cada délar de obligacion vigente para respaldarla. Con respecto a los afios 2011
y 2010 la empresa maneja una razén circulante suficiente para cubrir con las

obligaciones.

La prueba acida muestra para el afio 2012 que si GEC tuviera la necesidad de
atender todas sus obligaciones corrientes sin tener sus inventarios disponibles
para venta, la empresa tiene la liquidez suficiente para atender sus obligaciones.
Para los afios 2010 y 2011 muestra la misma liquidez suficiente para atender las

obligaciones corrientes.

3.3.2.Razones de Endeudamientos
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Permiten conocer en qué medida las distintas fuentes de financiamiento ayudan a
financiar los diferentes activos, asi como también como se encuentran
estructuradas las fuentes de financiamiento de la empresa. Es decir, qué relacion
guardan entre si los recursos ajenos, los recursos permanentes y los recursos

propios de la misma

La Razén de endeudamiento se desarrolla mayormente con capital propio y no
de capital ajeno, lo que muestra un bajo grado de dependencia financiero
externo. Los activos totales han sido financiados externamente en un 36,49% en
el 2012. Y esto ha sido una tendencia desde el 2010 y 2011 con un 43,72% y

40,00% respectivamente.

En la Razon Pasivo/Capital se puede observar que GEC tiene $0,57 ctvs., de
pasivo por cada dolar de los accionistas, estando asi financiado mayormente por
los accionistas. Siendo asi para los afios 2010 y 2011 en donde siendo

mayormente financiado por los accionistas.

En el Apalancamiento podemos apreciar que para el 2012 GEC posee por cada
délar que aportaron los accionistas la empresa tiene $1,57 ddlares de activos

totales. Para el 2011 fue de $1,67 y para el 2010 fue de $1,78.

3.3.3.Razones Indices de Actividad

La rotacion de activo total se aprecia que para el 2012 GEC generé un indice de

$0,98 ctvs., lo que nos indica que por cada dolar de activo total que posee, la
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empresa genero $0,98 en ventas. En el 2012 como se mencion0 anteriormente

hubo una fuerte inversion en activos no corrientes dado por el proyecto DIM.

La rotacién de activo corriente se aprecia que en el 2012 GEC, por cada dolar de
activo corriente neto invertido en la compafiia, la empresa generd $2,80 dolares
de ventas. Esto nos dice que las ventas cubren la inversion de activo corriente

para la produccién.

3.3.4.Razones Operativas

Dias promedio de inventario en el 2012 para GEC demuestra que una unidad de
inventario se mantiene 108,37 dias en bodega, rotando 3,37 veces al afio. Este
indice ha sido similar en los afios 2010 y 2011, rotando 3,28 y 3,63 veces

respectivamente.

Dias promedio de cobro en el 2012 para GEC son de 21,01 dias, esta cantidad de
dias se demora en cobrar sus cuentas, indice que ha mejorado afio tras afos,
como se menciond anteriormente las politicas de cobro fueron restructuradas
dando un mejor periodo de cobro dando asi que para el afio 2010 fueron 28,28

dias y 2011 fueron 22,21 dias.

Dias promedio de pago en el 2012 para GEC son de 69,03 dias, esta cantidad de
dias tiene para pagar sus deudas. Este indice ha sido irregular ya que en el 2011

se pagaba en 54,36 dias y en el 2010 se pagaba en 104 dias.
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Ciclo operativo de caja en el 2012 para GEC nos muestra un ciclo de caja de
60,34 dias. El ciclo de caja empieza en el dia uno cuando se compran las
materias primas para elaborar todos los periddicos, revistas, etc, en donde no hay
inventario de productos terminados y la materia prima permanece 108,37 en
inventario. Desde la entrega de los productos terminados transcurren 21,01 dias
hasta recuperar el dinero de la venta, mientras que el proceso de pago promedio
es de 69,03 dias. Esto se traduce que desde sale el efectivo se demora 60,43 dias

en recuperar el efectivo.

3.3.5.Razones de Rentabilidad

Rendimiento sobre el activo total (ROA) en el 2012 para GEC nos indica que

por cada dolar de activos se tiene 0,035 centavos de utilidad neta.

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) en el 2012 para GEC nos indica que por

cada dolar que invirtieron los accionistas tienen 0,055 centavos de utilidad neta.

Margen de utilidad bruta en el 2012 para GEC nos indica que por cada doélar de

ventas se tiene 0,48 centavos de utilidad bruta.

Margen de utilidad neta en el 2012 para GEC nos indica que por cada dolar de

ventas se tiene 0,036 centavos de utilidad neta.
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3.4. COMPARACION CON EL SECTOR

La comparacién con la industria no ayudara a analizar como se encuentra la empresa
en relacion con sus principales competidores. Y asi obtener una perspectiva de la

situacion actual del sector y detectar variaciones importantes y problemas.

Al haber evaluado individualmente los indices financieros de Grupo EI Comercio con
los balances auditados de los periodos 2010-2011 y 2011-2012, se los comparara con
la base de los indicadores de 1000 empresas proporcionada por la Superintendencia de
Compafiias del Ecuador. El sector al que pertenece Grupo EI Comercio es de
industrias manufactureras y al sector Informacion y Comunicacion, donde sus
principales competidores son: Compafiia andnima EI Universo, Editores Nacionales
Graficos “Editogran” S.A (El Telégrafo), y Graficos Nacionales S.A. Granasa (El

Expreso y El Extra).
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Indices financieros con relacion a la competencia para el afio 2012

Indices financieros El Comercio El Telégrafo El Expreso y El Extra FEl Universo Industria
Liquidez corriente 1.58 1.04 345 1.920 1.998
Prueba dcida 0.91 0.64 2.67 1.180 1.350
Endudamiento del activo 0.365 0.644 0.22 0.418 0.412
Endeudamiento Patrimonial 0.57 1.81 0.28 0.710 0.843
Apalancamiento 1.57 2.81 1.28 1.710 1.843
Periodo medio de cobranza 21,0 55,85 26,01 1.190 26015
Periodo medio de pago 69.03 63.24 1483 110.35 97.73
Rotacion de activo fijo 2.800 0.900 14,07 2,280 5.013
Rotacion de ventas 0.98 0.59 0.85 0.990 0.853
Rentabilidad neta del activo 0.035 (0.007) 0.048 (0.041) 0.009
Rentabilidad operacional del patrimonio 0.055 0,06 0.102 (0,024 0,048
Margen bruto 0.453 0.351 0.462 0.437 0.426
Margen neto 0.036 (0.011) 0.056 (0.041) 0.010

Elaborado por: Roberto Loor Vasconez
Fuente: Superintendencia de Compafiias; DIRECTORIO ¥ RANKING GENERAL DE LAS 1.000

COMPARNIAS MAS IMPORTANTES DEL ECUADOR 2012

Los principales indices en relacién con la competencia y Grupo ElI Comercio C.A.

muestran las siguientes comparaciones:

Liquidez corriente: El Expreso y El Extra muestran una mayor disponibilidad de
liquidez para cubrir sus obligaciones con $3,45 por cada délar de obligacion

vigente. Mayor que la de grupo EI Comercio y la demés competencia.

Prueba &cida: ElI Expreso y El Extra muestran que sin necesidad de tener
inventarios a la venta pueden cubrir con sus obligaciones vigentes. Con $2,67 por
cada dodlar de obligacion. Mayor que la de grupo EI Comercio y la demaés

competencia.

Endeudamiento del activo: Grupo EI Comercio muestra una baja necesidad de
capital externo para financiar los activos con 36,49% pero EI Expreso y El Extra
muestran una menor necesidad con el 22% siendo el de menor porcentaje de la
competencia y siendo diario el Telégrafo el que mayor endeudamiento externo

necesitando un 64,4%.
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Endeudamiento Patrimonial: Diario el Telégrafo muestra una alarmante deuda con
los accionistas ya que por cada dolar de los accionistas se tiene $1,81 de pasivo. Y
siendo El Expreso y El Extra los que menos endeudamiento muestran ante los

accionistas con 0,22 ctvs. , de pasivo por cada dolar de los accionistas.

Apalancamiento: El Telégrafo muestra que por cada dolar que aportaron los
accionistas la empresa tiene $2,81 de activos totales, siendo el mayor de toda la
competencia analizada. Seguida por Diario el Universo que por cada délar de

aportaron los accionistas la empresa tiene $1,71 de activos totales.

Periodo medio de cobranza: Diario El Universo muestra el periodo méas bajo de
cobranza con un promedio de 1,19 dias siendo casi una venta al contado. Diario el
Telégrafo muestra el periodo de cobranza mas alto con 55,85 dias después de la

venta.

Periodo medio de pago: El Expreso y ElI Extra muestran el mayor promedio de
pago con 148,3 dias mostrando un alto financiamiento a través de proveedores. Y el
Telégrafo teniendo el menos promedio pago con 63,24 dias no muy lejano de
Grupo El Comercio con 69,03 dias promedio. Lo 6ptimo sera alcanzar los dias

promedio de pago de El Expreso y El Extra.

Rotacion de activo fijo: EI Expreso y El Extra muestran que por cada doélar de
activo corriente neto invertido en la compafiia, generan $14.07 de ventas. Las
ventas facilmente cubren la inversion en activos corrientes. El Telégrafo por otro

lado por cada dolar invertido en activos corrientes generan 0,90 ctvs en ventas lo
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cual nos indica que las compras en activos corrientes no pueden ser cubiertas por

las ventas.

Rotacion de ventas: EI Comercio y EI Universo generaron indices similares los que
nos indica que por cada dolar de activos totales que poseen, las empresas generaron
0,98 ctvs. y 0,99 ctvs. en ventas, respectivamente. EI Telégrafo mostro el indice

mas bajo con 0,59 ctvs. en venta por cada ddlar de activos totales.

Rentabilidad neta del activo: ElI Expreso y EI Extra muestran que por cada dolar de
activos tienen 0,048 ctvs. de utilidad neta siendo la mayor de la competencia. El
Telégrafo por otro lado tiene un valor negativo con (0,007) ctvs. por cada délar de

activos mostrando que para el 2012 la empresa cerro en perdida.

Rentabilidad operacional del patrimonio: El Expreso y El Extra muestran que por
cada dolar que invirtieron los accionistas tienen 0,102 ctvs. de utilidad neta, siendo
la mayor de la competencia. EI Universo muestra un valor negativo de (0,024) ctvs.
por cada dolar que invirtieron los accionistas, mostrando asi que los accionistas no

recuperaron si inversion.

Margen Bruto: Grupo EI Comercio muestra el margen bruto mas alto del mercado,
indicando que por cada dolar de ventas tiene 0,48 ctvs. utilidad bruta. Y el
Telégrafo muestra el margen mas bajo indicando que por cada délar de ventas tiene

0,35 ctvs. de utilidad bruta.

Margen Neto: EI Expreso y EI Extra muestran que por cada dolar de ventas generan

0,056 ctvs. de utilidad neta siendo la mayor de la competencia. ElI Telégrafo
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muestra que por cada dolar de ventas no generan utilidad neta, teniendo un saldo

negativo de (0,011) ctvs. siendo la mas baja de la competencia.



4- VALORACION DE LA EMPRESA

Antes de comenzar la valoracion de la empresa, se debe empezar preguntando ¢para que se
desea emprender un proceso de valoracién? Y ¢Cudl es el mejor método para valorar
empresa?, identificando el tipo de actividad que desarrolla la empresa, y ambiente socio

econdmico del pais.

Segun Betancourt en su libro Valoracion de Empresas afirma:

Valorar una empresa 0 una parte de ella realmente cubre numerosos campos. Por ello hace

mencion de los siguientes casos:

1) Adquirir una parte de un negocio.

2) Adquirir la mayoria de un negocio.

3) Adquisicién de un negocio.

4) Vender todo el negocio

5) Alguno(s) socios decide(n) vender su participacion, es decir, hacer una venta
parcial.

6) Vender la mayoria del negocio.

7) Estudiar una posible fusion.

8) Estudiar una posible escision.
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9) Hacer una alianza estratégica.

10) Realizar una alianza estratégica.

11) Para una emision de titulos.

12) Para proyectar estrategias internas.

13) Para ver si se liquida o se reorganiza una empresa en caso de una crisis, entre otras.

(Betancourt, 2010)

La valoracion de empresas, no solo sirve para determinar el valor monetario de una
empresa por una posible adquisicion o venta de un negocio, sino que también nos sirve
como una herramienta para analizar la situacion actual de la empresa, para planificar y
tomar decisiones a mediano y largo plazo, determinar como se encuentra la empresa en

comparacion con el sector. (Betancourt, 2010)

Para el caso de Grupo ElI Comercio C.A., es necesario conocer el valor para asi tomar
decisiones futuras por parte de la directiva y los gerentes a cargo de cada area, verificando
y analizando su gestién hasta el momento. Para poder empezar la valoracion de GEC y
seleccionar el método adecuado de valoracion, se hizo un anélisis en todos sus &mbitos en
los capitulos I, 11 'y I1l. La historia y sus origenes, la situacion actual de la empresa, el
entorno el que se encuentra y la situacion de sus competidores. Consolidando toda la
informacién obtenida para desarrollar un informe correcto y demostrar el valor de la

empresa ante sus accionistas.
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Teniendo un panorama claro de la empresa, se usaran dos métodos, el Método de

Descuento de flujos de caja libres, y el Método Contable.

4.1. METODO DE DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA LIBRES

Se obtiene calculando los flujos de caja, tanto bajo el punto de vista
operacional como financiero. Es decir, se insiste en el flujo de caja y
no en el flujo de efectivo. El flujo de caja es resultado de todas las
actividades, especialmente operacionales, mientras que el flujo de
efectivo mezcla aspectos operacionales como no operacionales. Este
flujo neto se trae a valor presente. Tienen la inmensa ventaja de
calcular directamente el flujo de caja disponible para los duefios y
terceros. Este método es el que mas se aproxima a una situacion mas
clara de una empresa en cuanto a lo que es capaz de producir por si
sola. En el célculo de los flujos de caja libre se pueden aplicar varios
modelos, unos basados en la informacion financiera, otros basados en
la construccidn de un modelo matematico. (BETANCUR, 2010)

El método del Descuento de Flujos de Caja Libres es uno de los métodos mas utilizado

para la valoracion de empresas, ya que su aplicacion requiere una gran recopilacion de

informacion un andlisis a profundidad de esta.

Para poder realizar este método debemos tener informacion pasada para tener una

perspectiva del futuro, y analizar los indicadores de valor. Debemos realizar la

proyeccion de los balances y analizarlos, esta es una etapa bastante subjetiva ya que

son probabilidades.

Para determinar el flujo de caja libre se realiza el siguiente calculo:

Ventas

(-) Costo de Ventas
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(=)Beneficio Bruto

(-) Gasto de Ventas

(-) Gastos Amortizables

(+) Otros Ingresos

(=) Beneficio Antes de Impuestos
(-) Impuestos

(=) Beneficio después de Impuestos
(+) Gastos de Amortizacion

(=) Flujo de Caja Bruto

(-) Inversién del Fondo de Maniobra (capital de trabajo)
(-) Inversion de Activo Fijo

(=) FLUJO DE CAJA LIBRE

Para obtener el valor final de los flujos de caja libres, se debe actualizar utilizando
como tasa de descuento, el coste ponderado de los recursos, conocido como WACC

(Weighted Average Cost of Capital). Usando la siguiente formula:

EKe + DKd % (1 —t)

WACC = E+D

Donde:

D = valor de mercado de la deuda. Promedio de la deuda
E = valor de mercado de las acciones o recursos propios.
Kd = coste de la deuda antes de impuestos.

T = tasa impositiva.

Ke = rentabilidad exigida a las acciones, refleja el riesgo de las mismas.
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El valor de la empresa medido a través de este método es el siguiente:

V=E+D= i et
B B Ci(14 WACCY

Donde:

V = valor estimado de la compafiia

E = Valor de mercado de las acciones

D = valor de mercado de la deuda externa

FCF = Flujos de Caja Libres

4.1.1.Conceptos Bésicos

- Flujo de caja: Movimiento temporal de las cuentas de efectivo de una
empresa. (WESTERFIELD, 2010)

- Tasa de descuento (WACC): Tasa utilizada para calcular el valor actual de
los flujos de caja futuros. (FINANCIERA, s.f.)

- Valor actual neto: Es el valor presente (a hoy) de los flujos de efectivo de un

proyecto descontados a una tasa de interés dada. (WESTERFIELD, 2010)

4.1.2.Proceso

El Método de Descuento de flujos de caja libres tiene un proceso que se resume

en el cuadro a continuacion:
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Proyecciones Flujos de Lz Valor Valor de la

financieras caja libre Ll Lo residual empresa
) (WACC) P

4.2. PROYECCIONES FINANCIERAS

Las proyecciones que se efectian permiten examinar efectos futuros,
establecer necesidades de fondos adicionales, comprobar las
posibilidades financieras, como herramientas de control para descubrir
y corregir desviaciones comparando contra presupuestos, ademas
brinda confianza convirtiéndose en herramientas de negociacion,
busca la forma mas rentable de usar las utilidades o excedentes que se
puedan presentar. (Estupifian Rodrigo, 2006)

4.2.1.Proyeccion de Ingresos

Los ingresos es una de las lineas mas importantes de todas las proyecciones
financieras, ya que de esta cuenta se deriva el resto del estado de resultados

integral.

Al realizar el andlisis horizontal se determin6 una tendencia de crecimiento entre
todos los afios, al identificarse las principales lineas de negocio, las politicas y
las tendencias del mercado. Con lo que se realiz6 una proyeccién coherente con

el pasado y se determind un crecimiento anual de ingresos del 4%.
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Grafico 12. Proyeccion de Ingresos

Grupo El Comercio C.A.
Proyeccion de Ingresos
Al 31 de Diciembre del 2017

[IN[EIRI=S{oRY $ 52.483.600,00 | $ 54.582.944,00 | $ 56.766.261,76 | $ 59.036.912,23 | $ 61.398.388,72
Elaborado por: Roberto Loor

4.2.2.Proyeccion de Costo de Ventas

El costo de venta es el costo en que se incurre para comercializar un bien, o para
prestar un servicio. Es el valor en que se ha incurrido para producir 0 comprar un

bien que se vende. (Gerencie.com, 2010)

Al realizar el analisis vertical se determind una tendencia de disminucion en el
costo de ventas con respecto a los ingresos, por lo cual se realizé un promedio de
los periodos 2010, 2011 y 2012, para llegar a un costo de venta proyectado

coherente del 53,18% para los siguientes afios.

Grafico 13. Proyeccion de Costo de Ventas

Grupo El Comercio C.A.
Proyeccion de Costo de Ventas
Al 31 de Diciembre del 2017

(GO [ONBI=RVISNRVASY $ 27.910.778,48 | $ 29.027.209,62 | $ 30.188.298,00 | $ 31.395.829,92 | $ 32.651.663,12
Elaborado por: Roberto Loor




70

4.2.3.Proyeccion Gastos de Administracion y Ventas

El factor humano es fundamental en una organizacion, ya que promueve las
ventas, la calidad del servicio, la produccién, el desarrollo organizacional, etc.
Las empresas deben medir adecuadamente las necesidades de personal, con el

fin de aprovechar al maximo estos recursos humanos.

Al realizar el analisis vertical se determind una semejanza entre los afios
evaluados por lo cual se estimé un promedio de gastos de administracion y

ventas del 42,51% para la proyeccién de los afios futuros.

Grafico 14. Proyeccién de Gastos de Administracion y
Ventas
Grupo El Comercio C.A.

Proyeccion de Gastos de Administracion y Ventas
Al 31 de Diciembre del 2017

(I (Tl VoI VI INTERIRY N TSINRAYISNAVSH $ 22.310.778,36 | $ 23.203.209,49 | $ 24.131.337,87 | $ 25.096.591,39 | $ 26.100.455,04
Elaborado por: Roberto Loor

4.2.4.Proyeccién Gastos Amortizables

Son aquellos gastos que por entenderse que afectan a mas de un ejercicio
econdémico, en lugar de considerarse gastos corrientes e imputarse a los
resultados del ejercicio en que se producen, se imputan por partes a los

resultados de varios ejercicios. (Cibercontra, s.f.)
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Para la proyeccion de gastos amortizables se tomd en consideracion que esta
cuenta esta constituida por los intereses de préstamos a largo plazo, por las
provisiones de desahucio y la provision de jubilacion patronal. Adicional, se
tomo en cuenta que para el afio 2013 se realizara un préstamo para la adquisicion

de una maquinaria valuada en $500.000. (VER ANEXO 1).

Se consideré para la proyeccién que para el afio 2012, se cancelaron varios
créditos, por lo cual se prevé una disminucién en intereses por los préstamos

cancelados y se considera los intereses del nuevo préstamo.

Grafico 15. Proyeccion Gastos Amortizables

Grupo El Comercio C.A.
Proyeccion de Gastos Amortizables
Al 31 de Diciembre del 2017

$ 1.004.302,33 |$ 1.004.302,33|$ 1.004.302,33|$ 1.004.302,33 | $ 1.004.302,33

GASTOS AMORTIZABLES
Elaborado por: Roberto Loor

4.2.5.Proyeccidn otros ingresos

Esta cuenta considera los ingresos por inversiones extranjeras, que segun el
analisis horizontal ha ido disminuyendo en los periodos 2010, 2011 y 2012. Pero
para la proyeccion se estima un incremento en esta cuenta, debido a inversiones

futuras previstas desde el 2013.
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Grafico 16. Proyeccion Otros ingresos

Grupo El Comercio C.A.
Proyeccion de Otros Ingresos
Al 31 de Diciembre del 2017

2013 2014 2015 2016 2017
(OIS INEIN=SO Sl $  927.846,67 |$  927.846,67 |$  927.846,67 [$  927.846,67 |$  927.846,67

Elaborado por: Roberto Loor

4.2.6.Proyeccion de Impuestos

Una vez proyectado el Estado el Resultado Integral y al haber aplicado las tasas
correspondientes a participacion de trabajadores e impuesto a la renta, se obtiene

la proyeccion por impuestos. (VER ANEXO 2)

Grafico 17. Proyeccion de Impuestos

Grupo El Comercio C.A.
Proyeccion de Impuestos
Al 31 de Diciembre del 2017

IIRC/=SEIOSgl $  759.446,71 |$ 78587895 (% 814.250,61 | $ 844.482,89 |$  876.521,57

Elaborado por: Roberto Loor

4.2.7.Célculo de Inversién del Fondo de Maniobra (Capital de trabajo)

Capital de trabajo se refiere a los activos, como el inventario, y pasivo, como el
dinero adeudado a los proveedores, a corto plazo de una empresa. Todo para
garantizar los suficientes recursos para seguir adelante con sus operaciones.

(Ross, Westerfield, & Jordan, 2014)
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Para obtener el Capital de trabajo primeramente se obtuvo la caja minima,
calculando los dias promedio, restando el costo de ventas de los gastos

operativos y despejando la formula. (VER ANEXO 3).

Para la proyeccion de las cuentas por cobrar, la consideracion para obtener esta
cuenta es el periodo medio de cobro en dias, despejando cuentas por cobrar de la

férmula de célculo del periodo de cobro. (VER ANEXO 4).

Para la proyeccion de inventarios se analizd las rotaciones de inventario
historicas y se proyecto segun el resultado promedio de los afios 2010, 2011 y

2012, despejando la formula de dias promedio de inventario. (VER ANEXO 5).

Para la proyeccion de activos financieros y pasivos corrientes se realizé un
analisis de las tendencias en aumento o disminucion dependiendo el caso, asi

logrando la proyeccion. (VER ANEXO 5).

Grafico 18. Calculo de Inversién del Fondo de Maniobra

Grupo El Comercio C.A.
Célculo de Inversion del Fondo de Maniobra
Al 31 de Diciembre del 2017

Caja 109.007,23 |  147.632,65 243.453,71 216.051,64 210.311,12 218.723,56 227.472,50 236.571,40
Cuentas x Cobrar $ 3.615.960,00 | $ 2.961.000,00 | $ 2905.000,00 | $ 3.061543.33 | $ 3.184.00507 | $ 3.311.365,27 | $ 3.443.819,88 | $ 3.581.572,68
Inventarios $ 7.785.953,00 | $ 7.077.000,00 | $ 7.667.000,00 | $ 8.218.173,66 | $_8.546.900,61 | $ 8.888.776,63 | $ 9.244.327,70 | $ _9.614.100,81
N e Sl ©  3.734.752,00 | $ 2.887.000,00 | $_2.827.000,00 | $ 2.770.460,00 | $ 2.715.050,80 | $ 2.660.749,78 | $_2.607.534,79 | $ 2.555.384,09
Pasivo corriente $ 12.032.341,00 | $ 9.931.000,00 | $ 11.406.000,00 | $ 11.220.038,93 | $ 11.276.437,76 | $ 11.374.638,11 | $ 11.509.941,45 | $ 11.678.507,67
[T Rl $ 3.213.331,23 | $ 3.141.632,65 | $ 2.236.453,71 | $ 3.046.189,71 | $ 3.379.829.83 | $ 3.704.977,14 | $ 4.013.21342 |$ 4.309.121,31
BT 5 (509.73600)| $ (333.640,12)[ $_ (325.147,31)| $__ (308.236,28)[ $__ (295.907,89)

Realizado por: Roberto Loor



74

4.2.8.Inversion de Activo Fijo

Para el 2013 se realizara la compra de una nueva prensa valuada en $500.000.

4.3. CALCULO DE FLUJOS DE CAJA LIBRE

A partir de las proyecciones financieras se calculardn los flujos de caja libres

estimados correspondientes.

Gréfico 19. Calculo de Flujos de Caja Libre

Grupo El Comercio C.A.
Caélculo de Flujos de Caja Libre
Al 31 de Diciembre del 2017

2013 2014 2015 2016 2017

Ventas $ 52.483.600,00 | S 54.582.944,00 | $ 56.766.261,76 | S 59.036.912,23 | $ 61.398.388,72
(-) Costo de Ventas $ 27.910.778,48 | $ 29.027.209,62 | $ 30.188.298,00 | $ 31.395.829,92 | $ 32.651.663,12
(=)Beneficio Bruto $ 24.572.821,52 | $ 25.555.734,38 | $ 26.577.963,76 | S 27.641.082,31 | $ 28.746.725,60
(-) Gasto de Ventas $ 22.310.778,36 | $ 23.203.209,49 | $ 24.131.337,87 | $ 25.096.591,39 | $ 26.100.455,04
(-) Gastos Amortizables $ 1.004.302,33 | $ 1.004.302,33 | $ 1.004.302,33 [ $ 1.004.302,33 [ $ 1.004.302,33
(+) Otros Ingresos S 927.846,67 | S 927.846,67 | S 927.846,67 | S  927.846,67 | S  927.846,67
(=) Beneficio Antes de Impuestos S 2.185.587,49 | $ 2.276.069,22 | $ 2.370.170,22 | S 2.468.035,25 [ $ 2.569.814,89
(-) Impuestos S 759.446,71 | $ 785.878,95 | $ 814.250,61 | S 844.482,89 | $ 876.521,57
(=) Beneficio después de Impuestos S 1.426.140,78 | $ 1.490.190,27 | $ 1.555.919,61 | $ 1.623.552,36 | $ 1.693.293,32
(+) Gastos de Amortizacion $ 1.004.302,33 | $ 1.004.302,33 [ $ 1.004.302,33 | $ 1.004.302,33 [ $ 1.004.302,33
(=) Flujo de Caja Bruto S 2.430.443,11 | S 2.494.492,60 | S 2.560.221,94 | S 2.627.854,69 | $ 2.697.595,65
(BENESNE AR RV ERTJENCTIC G ERC Ll S (809.736,00)| S (333.640,12)| $  (325.147,31)[ S (308.236,28)[ S  (295.907,89)
(-) Inversién de Activo Fijo S 500.000,00 | $ - S - S - S -

(=) FLUJO DE CAJA LIBRE $ 1.120.707,12 | $ 2.160.852,48 | $ 2.235.074,63 | $ 2.319.618,41 [ $ 2.401.687,76

Elaborado por: Roberto Loor

4.4. CALCULO TASA DE DESCUENTO (WACC)

Esta tasa se utiliza para calcular el valor presente de los flujos de efectivo futuros.

EKe + DKd x (1 —t)
E+D

WACC =




75

Gréfico 20. Calculo Tasa de Descuento (WACC)

Grupo El Comercio C.A.
Célculo de Tasa de Descuento WACC
Al 31 de Diciembre del 2017

D = valor de mercado de la deuda. Promedio de la deuda [EXERZARNNN0]

$ 1.617.529,93

$ 1574.215,32

$ 1.527.092,36

$ 1.475.660,04

E = valor de mercado de las acciones o recursos propios. [EJRGRAeKe[eeXe[0]

$ 16.400.000,00

$ 16.400.000,00

$ 16.400.000,00

$ 16.400.000,00

Kd = coste de la deuda antes de impuestos. 12%

12%

12%

12%

12%

T = tasa impositiva. 33,70% 33,70% 33,70%) 33,70% 33,70%
Ke = rentabilidad exigida a las acciones 15,85% 15,85% 15,85% 15,85% 15,85%
WACC 15,10% 15,14% 15,16% 15,18% 15,20%

Elaborado por: Roberto Loor

Inflacion

Prima del accionista
Riesgo Pais

Ke=

15,85%
Elaborado por: Roberto Loor

El valor de mercado de las acciones o recursos propios corresponde capital social

aportado por los accionistas, que para el afio 2012 fue de $16,400.000, mientras que la

deuda antes de impuestos corresponde a las obligciones financieras que mantiene GEC

con varias entidades financieras a una tasa de interés promedio del 12%, la tasa

impositiva calculada es el 33,70% y finalmente la rentabilidad exigidas a las acciones

que corresponde a las suma de la inflacién + la prima del accionista + el riesgo pais

que da un total de 15,85%.

El valor de los flujos de caja libres proyectados se estima descontando a la tasa de

descuento (WACC) que se ha estimado en el 15,16%.
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4.5. CALCULO DE VALOR RESIDUAL COMO RENTA PERPETUA DE GORDON

Este célculo nos ayudara a estimar el valor residual del negocio tomando en cuenta
que la empresa seguira vigente despues de la ultima proyeccion, por lo que se debera

calcular el valor en este momento.

_ Rx(1+g)

= WACC=g) (1+ WACC)™

Vr

Grafico 21. Calculo de Valor Residual

Grupo El Comercio C.A.
Célculo de Valor Residual
Al 31 de Diciembre del 2017

R= Ultimo Flujo de caja libre descontado $ 2.401.687,76

g = Tasa de crecimiento media a perpetuidad considerada para R. 5%
WACC-= Tasa de descuento considerada 15,16%
n= ndmero de afios de duracion del periodo proyectado 5,00

Valor residual $ 24.832.282,67

Elaborado por: Roberto Loor

A travez de este método se llego al que el valor residual de la empresa es de

$24,832.282.
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4.6. CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA POR EL METODO DE FLUJOS DE

CAJA LIBRE

Con toda la informacidn recopilada se procedera a calcular el valor de la empresa por

el método de flujos de caja libre.

V=E+D= i Fex,
B B (14 WACC):

Gréfico 22. Calculo del Valor de la Empresa

Grupo El Comercio C.A.
Caélculo de Valor de la empresa por el Método de flujos de caja libre
Al 31 de Diciembre del 2017

V = valor estimado de la compafiia $ 25.290.557,17
E = Valor de mercado de las acciones $ 16.400.000,00

D = valor de mercado de la deuda externa

FCF = Flujos de Caja Libres $ 10.237.940,40
WACC= 15,16%
Elaborado por: Roberto Loor

A travez de este método se llego al que el valor de la empresa es de $25,290.557.
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CALCULO GLOBAL DE LA EMPRESA

El valor global de la empresa sera el valor de la empresa calculado por el método de

flujos de caja libres proyectados, mas el valor residual.

Valor residual de
la empresa por el
método de renta
perpetua de
Gordon

Valor de la
empresa por el

método flujos de
caja libre

De esta manera se determiné que el valor de Grupo el Comercio es de $

50.122.839,43.

CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA POR EL METODO CONTABLE

El valor contable de los activos es el resultado de la diferencia entre los activos y las
obligaciones, es decir, es el exceso total de bienes y derechos de la empresa sobre el
total de sus deudas con terceros. Por lo tanto, el valor contable es el valor de los
recursos propios que aparecen en el estado de situacién financiera. Este método no
toma en cuenta la capacidad de la empresa en generar flujos futuros. (BETANCUR,

2010)

Para el calculo se tomara en estado de situacion financiera al 2012.
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Ve = Activo Total — Pasivo Exigible

Ve = Activo Total - Pasivo Corriente - Otros Pasivos

Gréafico 23. Calculo del Valor de la Empresa Método

Contable

Grupo El Comercio C.A.
Célculo de Valor de la empresa por el Método Contable
Al 31 de Diciembre del 2017

Ve= $ 39.904.000,00
Activo Total $ 51.310.000,00

EEN VNl -l $ 11.406.000,00
Elaborado por: Roberto Loor

De esta manera se determind que el valor de Grupo el Comercio es de $

39.904.000,00.



5- CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. CONCLUSIONES

Los medio de comunicacion, actualmente, estdn viviendo una etapa de relativa
crisis, en la produccion de contenidos. La falta de ellos, hace que los lectores no se
interesen y se reduzcan las ventas. Por esta razon, la venta de anuncios también

disminuye, lo que ocasiona una disminucion de ingresos hacia la empresa.

Al no tener un estimado del valor de la empresa la junta directiva, accionistas,
presidencia ejecutiva y gerentes, no cuentan con elementos suficientes que les
ayuden a tomar decisiones o ejecutar nuevos planes estratégicos, que le permitan a
la organizacién seguir con perspectivas positivas hacia el futuro, teniendo que es

una empresa consolidad en el mercado ecuatoriano.
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El motivo del presente estudio es determinar el valor la empresa Grupo El
Comercio C.A. al 2012 como una empresa en pleno funcionamiento, analizando
financieramente los afios 2010, 2011 y 2012, esto con el fin de poder determinar su

posible comportamiento en los préximos cinco afios.

El metodo considerado para realizar esta valoracion en este estudio es el Descuento
de Flujos de Caja Libres, ya que permite medir la capacidad de producir flujos

futuros, considerando un enterno en condiciones normales.

Se establecié un horizonte de proyeccién de 5 afios, conciderando que es un
negocio en marcha, trantando de obtener los datos mas cercanos a la realidad

considerando la evolucion del crecimiento del sector.

Se estima un crecimiento anual del 4% en ventas, pese a que el sector de medios
impresos pasa por momentos dificiles, pero la participacién de mercado es lo
suficientemente fuerte para poder estimar crecimiento. Después de analizar el
mercado, se determind Grupo EI Comercio C.A. se mantiene dentro de los dos

primeros en cuanto a la participacion de mercado.

Al estar la empresa en plena capacidad de seguir generando flujos, se calcul6 el
valor residual a través del modelo de Gordon, obteniéndose como Valor Residual

$24.832.282,67.

Grupo ElI Comercio C.A. se muestra como una empresa fuerte y consolidada,

siendo atractiva ante cualquier posible comprador. Debido a que sus flujos de caja
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libre proyectados muestran una tendencia al crecimiento. Y estimando un valor de

la empresa por $50.122.839,84.

Para obtener un valor referencial que permita notar la diferencia entre un método
que no estima la capacidad de la empresa en generar flujos futuros, se aplico el
método contable por su caracteristica estatica. Este analisis se realizd en base al

Estado de situacion financiera del afio 2012, el valor obtenido es de $39.904.000.
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5.2. RECOMENDACIONES

La junta directiva, accionistas, presidencia ejecutiva y gerentes, deben utilizar la
presente valoracion como un mecanismo de ayuda para la toma de decisiones
futuras con respecto a Grupo EI Comercio C.A. debido que para obtener el valor de
la empresa se analizaron cuidadosamente los manejos financieros y se usaran

técnicas financieras vigentes actuales.

La presidencia ejecutiva en conjunto con los gerentes pueden usar las proyecciones
obtenidas para esquematizar la planeacién financiera de corto y largo plazo. Y asi
buscar nuevas rutas mercado para la organizacion. Posicionando mejor la marca o

buscando nuevas formas de mantener vigente el medio impreso en el pais.

Grupo El Comercio no posee problemas de liquidez, por lo cual se podria realizar
inversiones de mejoramiento de planta o invertiendo en sus empresas
complementarias con el fin de que este excedente se ponga a producir teniendo de

esta manera ingresos adicionales.
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7- ANEXOS

Anexo 1
MONTO 500.000
PLAZO (ANO) 5
NO PAGOS 60
FRECUENCIA DE PAGOS 12
TASA ANUAL 12%
PAGO MENSUAL - 11.122,22
TABLA DE AMORTIZACION POR COMPRA DE MAQUINARIA
NO PAGOS PAG CAPITAL | PAGO INTERES | PAGO TOTAL | SALDO CAPITAL
500.000
1 |- 6.122,22 |- 5.000,00 |- 11.122,22 493.878
2 |- 6.183,45 |- 493878 |- 11.122,22 487.694
3 |- 6.245,28 |- 4.876,94 |- 11.122,22 481.449
4 |- 6.307,73 |- 4.814,49 (- 11.122,22 475.141
5 |- 6.370,81 |- 4.751,41 |- 11.122,22 468.771
6 |- 6.434,52 |- 4.687,71 |- 11.122,22 462.336
7 |- 6.498,86 |- 4.623,36 (- 11.122,22 455.837
8 |- 6.563,85 |- 4.558,37 |- 11.122,22 449.273
9 |- 6.629,49 |- 4.492,73 |- 11.122,22 442.644
10 |- 6.695,79 |- 4.426,44 |- 11.122,22 435,948
1 |- 6.762,74 |- 4.359,48 |- 11.122,22 429.185
12 |- 6.830,37 |- 4.291,85 (- 11.122,22 422.355
13 |- 6.898,68 |- 4.223,55 |- 11.122,22 415.456
14 |- 6.967,66 |- 4.154,56 |- 11.122,22 408.489
15 |- 7.037,34 |- 4.084,89 |- 11.122,22 401.451
16 |- 7.107,71 |- 4.014,51 (- 11.122,22 394.343
17 |- 7.178,79 |- 3.943,43 |- 11.122,22 387.165
18 |- 7.250,58 |- 3.871,65 |- 11.122,22 379.914
19 |- 7.323,08 |- 3.799,14 |- 11.122,22 372.591
20 |- 7.396,31 |- 3.725,91 |- 11.122,22 365.195
21 |- 7.470,28 |- 3.651,95 |- 11.122,22 357.724
22 |- 7.544,98 |- 3.577,24 |- 11.122,22 350.179
23 |- 7.620,43 |- 3.501,79 |- 11.122,22 342.559
24 |- 7.696,63 |- 3.425,59 |- 11.122,22 334.862
25 |- 7.773,60 |- 3.348,62 |- 11.122,22 327.089
26 |- 7.851,34 |- 3.270,89 |- 11.122,22 319.237
27 |- 7.929,85 |- 3.192,37 |- 11.122,22 311.308
28 |- 8.009,15 |- 3.113,08 |- 11.122,22 303.298
29 |- 8.089,24 |- 3.032,98 |- 11.122,22 295.209
30 |- 8.170,13 |- 2.952,09 |- 11.122,22 287.039
31 |- 8.251,83 |- 2.870,39 |- 11.122,22 278.787
32 |- 8.334,35 |- 2.787,87 |- 11.122,22 270.453
33 |- 8.417,69 |- 2.704,53 |- 11.122,22 262.035
34 |- 8.501,87 |- 2.620,35 |- 11.122,22 253.533
35 |- 8.586,89 |- 2.535,33 |- 11.122,22 244.946
36 |- 8.672,76 |- 2.449,46 |- 11.122,22 236.274
37 |- 8.759,49 |- 2.362,74 |- 11.122,22 227.514
38 |- 8.847,08 |- 2.275,14 |- 11.122,22 218.667
39 |- 8.935,55 |- 2.186,67 |- 11.122,22 209.732
40 |- 9.024,91 |- 2.097,32 |- 11.122,22 200.707
41 |- 9.115,16 |- 2.007,07 |- 11.122,22 191.592
42 |- 9.206,31 |- 1.915,92 |- 11.122,22 182.385
43 |- 9.298,37 |- 1.823,85 |- 11.122,22 173.087
44 |- 9.391,36 |- 1.730,87 |- 11.122,22 163.695
45 |- 9.485,27 |- 1.636,95 |- 11.122,22 154.210
46 |- 9.580,12 |- 1.542,10 |- 11.122,22 144.630
47 |- 9.675,92 |- 1.446,30 |- 11.122,22 134.954
438 |- 9.772,68 |- 1.349,54 |- 11.122,22 125.181
49 |- 9.870,41 |- 1.251,81 |- 11.122,22 115.311
50 |- 9.969,11 |- 1.153,11 |- 11.122,22 105.342
51 |- 10.068,80 |- 1.053,42 |- 11.122,22 95.273
52 |- 10.169,49 |- 952,73 |- 11.122,22 85.104
53 |- 10.271,19 |- 851,04 |- 11.122,22 74.832
54 |- 10.373,90 |- 748,32 |- 11.122,22 64.459
55 |- 10.477,64 |- 644,59 |- 11.122,22 53.981
56 |- 10.582,41 |- 539,81 |- 11.122,22 43.399
57 |- 10.688,24 |- 433,99 |- 11.122,22 32.710
58 |- 10.795,12 |- 327,10 |- 11.122,22 21.915
59 |- 10.903,07 |- 219,15 |- 11.122,22 11.012
60 |- 11.012,10 |- 110,12 |- 11.122,22 0




Anexo 2

GRUPO EL COMERCIO C.A.
ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
INGRESOS $ 46.677.731,00 $ 48.671.000,00 $ 50.465.000,00 $ 52.483.600,00 $ 54.582.944,00 $ 56.766.261,76 S 59.036.912,23 $ 61.398.388,72
COSTO DE VENTAS $ 25.542.721,00 $ 25.723.000,00 $ 26.225.000,00 $ 27.910.778,48 $ 29.027.209,62 S 30.188.298,00 $ 31.395.829,92 $ 32.651.663,12
MARGEN BRUTO $ 21.135.010,00 $ 22.948.000,00 $ 24.240.000,00 $ 24.572.821,52 $ 25.555.734,38 $ 26.577.963,76 S 27.641.082,31 $ 28.746.725,60
Gastos de administracion y ventas S 19.946.749,00 $ 20.252.000,00 $ 21.791.000,00 $ 22.310.778,36 $ 23.203.209,49 $ 24.131.337,87 $ 25.096.591,39 $ 26.100.455,04
Ingresos financieros S (129.259,00) S  (128.000,00) $ (59.000,00) $ (67.963,58) $ (55.915,79) $ (46.003,69) $ (37.848,69) $ (31.139,32)
Gastos financieros S 787.907,00 $ 1.057.000,00 $ 1.168.000,00 $ 1.004.302,33 $ 1.004.302,33 $ 1.004.302,33 $ 1.004.302,33 $ 1.004.302,33
Otros ingresos, neto $ (1.373.540,00) $  (751.000,00) $  (659.000,00) $  (927.846,67) S  (927.846,67) S  (927.846,67) $  (927.846,67) $  (927.846,67)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA S 1.903.153,00 $ 2.518.000,00 $ 1.999.000,00 $ 2.253.551,08 $ 2.331.985,01 $ 2416.173,91 $ 2.505.883,95 S 2.600.954,21
Participacidn trabajadores 15%
Impuesto alarenra 22%
Menos gasto por impuesto a la renta
Corriente $ (70.222,00) $ 947.000,00 $ 920.000,00 $ 338.032,66 S 349.797,75 S 362.426,09 $ 375.882,59 $ 390.143,13
Diferido S - S 206.000,00 $ 13.000,00 $ 421.414,05 S 436.081,20 $ 451.824,52 S 468.600,30 S 486.378,44
Total S (70.222,00) $ 1.153.000,00 $ 933.000,00 $ 495.781,24 S 513.036,70 $ 531.558,26 $ 551.294,47 $ 572.209,93
UTILIDAD DEL ANO $ 1.973.375,00 $ 1.365.000,00 $ 1.066.000,00 $ 1.757.769,84 S 1.818.94831 $ 1.884.61565 S 1.954.589,48 S 2.028.744,28
OTRO RESULTADO INTEGRAL
Ganancia del valor neto sobre inversiones en intrumentos del
patrimonio designados a su valor razonable con cambios
en otro resultado integral S - S - S 732.000,00

TOTAL RESULTADO INTEGRAL DEL ANO $ 1.973.37500 S 1.365.000,00 $ 1.798.000,00 $ 1.757.769,84 S 1.818.948,31 S 1.884.61565 S 1.954.589,48 S 2.028.744,28




Anexo 3

Grupo El Comercio C.A.
Célculo de Caja Minima
Al 31 de Diciembre del 2017

Caja $ 109.007,23 [$ 147.632,65|$% 24345371 |$ 216.05164 |$ 210.311,12 |$ 218.72356 [$ 227.47250 | $  236.571,40

Costo de Ventas (CV) $ 25.542.721,00 | $ 25.723.000,00 | $ 26.225.000,00 | $ 27.910.778,48 | $ 29.027.209,62 | $ 30.188.298,00 [ $ 31.395.829,92 | $ 32.651.663,12

(LR ISEI A CAVE S (CZAVI $ 19.946.749,00 | $ 20.252.000,00 | $ 21.791.000,00 | $ 22.310.778,36 | $ 23.203.209,49 | $ 24.131.337,87 | $ 25.096.591,39 | $ 26.100.455,04
CV-GO $ 5595.972,00 [$ 5.471.000,00 | $ 4.434.000,00 | $ 5.600.000,12 | $ 5.824.000,12 | $ 6.056.960,13 [ $ 6.299.238,53 | $ 6.551.208,08

DIAS 360 360 360 360 360 360 360 360

Dias promedio 7,01 9,71 19,77 13,89 13,00 13,00 13,00 13,00

Anexo 4

Grupo El Comercio C.A.
Célculo de Cuentas por Cobrar
Al 31 de Diciembre del 2017

(O tpdefelr:Igl $ 3.615.960,00 | $ 2.961.000,00 | $ 2.905.000,00 | $ 3.061.543,33 | $ 3.184.005,07 | $ 3.311.365,27 | $ 3.443.819,88 | $ 3.581.572,68
Ventas $ 46.677.731,00 | $ 48.671.000,00 | $ 50.465.000,00 | $ 52.483.600,00 | $ 54.582.944,00 | $ 56.766.261,76 | $ 59.036.912,23 | $ 61.398.388,72
Dias 360 360 360 360 360 360 360 360

Total 27,89 21,90 20,72 21,00 21,00 21,00 21,00 21,00




Anexo 5

GRUPO EL COMERCIO C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y bancos

Cuentas por cobrar comerciales y otras
Cuentas por cobrar

Otros activos financieros

Inventarios

Activos por impuestos corrientes
Otros activos

Total activos corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Otras cuentas por cobrar

Propiedad plantay equipo

Activos intangibles

Inversiones en subsidiarias y asociados
Total activos no corrientes

TOTAL ACTIVOS
PASIVOS Y PATRIMONIOS

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Préstamos

Pasivos por impuestos corrientes

Obligaciones acumuladas

Provisiones

Ingresos diferidos

Total pasivos corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES

Otras cuentas por pagar

Préstamos

Obligaciones por beneficios definidos
Pasivos por impuestos diferidos

Total pasivos no corrientes

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO

Capital social

Reserva legal

Reserva de revaluacion de inversiones
Utilidades retenidas

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
$ 1.043.580,00 $ 2.561.000,00 $ 2.636.000,00 $ 2.713.234,80 $ 2.792.732,58 $ 2.874.559,64 $ 2.958.784,24 $ 3.045.476,62
$ 3.615.960,00 $ 2.961.000,00 $ 2.905.000,00 $ 3.061.543,33 $ 3.184.005,07 $ 3.311.365,27 $ 3.443.819,88 $ 3.581.572,68
$ 3.734.752,00 $ 2.887.000,00 $ 2.827.000,00 $ 2.770.460,00 $ 2.715.050,80 $ 2.660.749,78 $ 2.607.534,79 $ 2.555.384,09
S 7.785.953,00 $ 7.077.000,00 $ 7.667.000,00 $ 8.218.173,66 $ 8.546.900,61 $ 8.888.776,63 $ 9.244.327,70 $ 9.614.100,81
$ 837.475,00 $ 948.000,00 $ 1.079.000,00 $ 1.079.000,00 $ 1.079.000,00 $ 1.079.000,00 $ 1.079.000,00 $ 1.079.000,00
$ 610.046,00 $ 652.000,00 $ 902.000,00 $ 902.000,00 $ 902.000,00 $ 902.000,00 $ 902.000,00 $ 902.000,00
S 17.627.766,00 _$ 17.086.000,00 $ 18.016.000,00 $ 18.744.411,80 _$ 19.219.689,06 _$ 19.716.451,33 _$ 20.235.466,61 _$ 20.777.534,20
-5.132.420,94 -1024733,3

$ (6.157.154,24) $ (7.181.887,54) $ (8.206.620,84) $ (9.231.354,14) $ (10.256.087,44)
$ -8 -8 1.140.000,00
$ 20.546.394,00 $ 19.682.000,00 $ 29.080.000,00 $ 22.922.845,76 $ 21.898.112,46 $ 20.873.379,16 $ 19.848.645,86 $ 18.823.912,56
$ 863.919,00 $ 831.000,00 $ 2.352.000,00 $ 2.352.000,00 $ 2.352.000,00 $ 2.352.000,00 $ 2.352.000,00 $ 2.352.000,00
$ 3.083.733,00 $ 2.694.000,00 $ 722.000,00 $ 722.000,00 $ 722.000,00 $ 722.000,00 $ 722.000,00 $ 722.000,00
S 24.494.046,00 $ 23.207.000,00 $ 33.294.000,00 $ 25.996.845,76 _$ 24.972.112,46_$ 23.947.379,16$ 22.922.645,86 $ 21.897.912,56
$ 42.121.812,00 $ 40.293.000,00 $ 51.310.000,00 $ 44.741.257,56  $ 44.191.801,52 $ 43.663.830,49 $ 43.158.112,47 $ 42.675.446,76

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

$ 7.378.806,00 $ 3.884.000,00 $ 5.029.000,00 $ 5.814.745,52 $ 6.047.335,34 $ 6.289.228,75 $ 6.540.797,90 $ 6.802.429,82
$ 1.019.024,00 $ 1.182.000,00 $ 1.170.000,00 $ 1.157.481,00 $ 1.145.095,95 $ 1.132.843,43 $ 1.120.722,00 $ 1.108.730,28
$ 129.477,00 $ 1.637.000,00 $ 1.492.000,00 $ 759.446,71 $ 785.878,95 $ 814.250,61 $ 844.482,89 $ 876.521,57
$ 783.144,00 $ 1.597.000,00 $ 1.592.000,00 $ 1.587.064,80 $ 1.582.144,90 $ 1.577.240,25 $ 1.572.350,81 $ 1.567.476,52
$ 788.518,00 $ 18.000,00 $ 772.000,00 $ 772.000,00 $ 772.000,00 $ 772.000,00 $ 772.000,00 $ 772.000,00
$ 1.933.372,00 $ 1.613.000,00 $ 1.351.000,00 $ 1.129.300,90 $ 943.982,62 $ 789.075,07 _$ 659.587,85 S 551.349,49
$ 12.032.341,00 $ 9.931.000,00 $ 11.406.000,00 $ 11.220.038,93 $ 11.276.437,76 $ 11.374.638,11 $ 11.509.941,45 $ 11.678.507,67
$ -8 -8 465.000,00 $ - S -8 -8 -8 -
$ 2.510.062,00 $ 1.453.000,00 $ 303.000,00 $ 563.630,00 $ 47243398 $ 441371,90 $ 406.370,36 $ 366.929,76
$ 3.574.548,00 $ 4.231.000,00 $ 5.055.000,00 $ 5.055.000,00 $ 5.055.000,00 $ 5.055.000,00 $ 5.055.000,00 $ 5.055.000,00
S 298.794,00 $ 504.000,00 $ 1.496.000,00 $ 1.496.000,00 $ 1.496.000,00 $ 1.496.000,00 $ 1.496.000,00 $ 1.496.000,00
$ 6.383.404,00 $ 6.188.000,00 $ 7.319.000,00 $ 7.114.630,00 $ 7.023.433,98 $ 6.992.371,90 $ 6.957.370,36 $ 6.917.929,76
$ 18.415.745,00 $ 16.119.000,00 $ 18.725.000,00 $ 18.334.668,93 $ 18.299.871,74 $ 18.367.010,00 $ 18.467.311,81 $ 18.596.437,43
$ 16.400.000,00 $ 16.400.000,00 $ 16.400.000,00 $ 16.400.000,00 $ 16.400.000,00 $ 16.400.000,00 $ 16.400.000,00 $ 16.400.000,00
$ 1.342.663,00 $ 1.436.000,00 $ 1.572.000,00 $ 1.700.904,00 $ 1.840.378,13 $ 1.991.289,13 $ 215457484 $ 2.331.249,98
$ (6.659,00) $ -8 455.000,00 $ 455.000,00 $ 455.000,00 $ 455.000,00 $ 455.000,00 $ 455.000,00
S 5.970.063,00 $ 6.338.000,00 $ 14.158.000,00 $ 7.850.684,63  $ 7.196.551,65 $ 6.450.531,35 $ 5.681.22581 $ 4.892.759,35
$ 23.706.067,00 $ 24.174.000,00 $ 32.585.000,00 $ 26.406.588,63 $ 25.891.929,78 $ 25.296.820,49 $ 24.690.800,66 $ 24.079.009,33
$ 42.121.812,00 $ 40.293.000,00 $ 51.310.000,00 $ 44.741.257,56 _$ 44.191.801,52 $ 43.663.830,49 $ 43.158.112,47 $ 42.675.446,76







