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RESUMEN EJECUTIVO

La compania Matriceria Industrial Cia. Ltda., fuedada en 1.981 por Gustavo Villalobos
y Fernando Vazquez, tras 30 aflos de funcionamielifierencias irreconciliables en la
vision a futuro de los dos socios principales cearsque la Familia Villalobos, tenedora del
50.0% de participacion de la compafiia, decida veadeparticipacion de la compaiiia

Matriceria Industria Cia. Ltda.

El presente estudio tiene por finalidad determiter factibilidad de adquirir las
participaciones de la Familia Villalobos en la caiia Matriceria Industrial Cia. Ltda., por
parte de la Familia Vazquez atreves de alternatgamtégicas que le permitan completar

dicha transaccion.

Con la finalidad de determinar la validez de langeccion utilizando las alternativas
planteadas, se utilizé un modelo financiero cony@coiones a cinco afios, mismo que
considero: el entorno de mercado, la situacion @woica actual, informacion histérica de la
compafia y las perspectivas de crecimiento deranastracion basados en sus objetivos

estratégicos a mediano plazo.

Las modalidades para determinar el valor de lagyaacion de la Familia Villalobos en la
compafia Matriceria Industrial Cia. Ltda., fuerdnjés de Caja Descontados utilizando el
modelo de perpetuidad de Gordon y bajo Multiploegoptuidad, Multiplos de Mercado,

para Ventas y EBITDA.
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Las estrategias evaluadas para la transaccionnfulo adquisicion (en caso de no ser
rentable), Compra Directa, Joint Venture con opdésalida “Drag Along”y “Tag Along”,
Leveraged Buy Out, Sale Lease Back, y Assets Sazdsd Back. En los siete métodos se
evaluo la capacidad de levantamiento de fondoslparampra de las participaciones de la
Familia Villalobos por parte de la Familia VazquezJa rentabilidad para la Familia

Vazquez en dicha transaccion bajo cada método.



INTRODUCCION

Los mercados financieros de capital, se basan esgabualternativas para enlazar a
compafias que requieren financiamiento y a losraweistas o financistas que buscan

invertir sus fondos con el fin de obtener un reneirto por dicha accion.

Debido a la gran cantidad de compafias y grupasveesionistas que buscan alternativas
para adquirir una mayor participacion accionaria et@presas en las que ya poseen
participacion, o expandirse hacia nuevas compaséalsan desarrollado un amplio nimero

de métodos especializados en compras y fusionesndeariias.

En el presente estudio se evaluara siete alteasafiivancieras para compra de compaifias,
en donde se busca adquirir participaciones en ongafia cuyo capital accionario se
encuentra dividido entre dos grupos de inversiasisbn el 50.0% de participacion cada
uno, en donde uno de los grupos desea vendertstigenion y el otro desea comprar dicha
participacion. El enfoque de esta investigaciooesgrara en buscar la alternativa financiera
que refleje los mejores resultados, medidos erabdittad, para la transaccion de compra

en beneficio del grupo comprador.



1. ANTECEDENTES Y DATOS GENERALES DE LA COMPANIA

1.1. HISTORIA DE LA COMPANIA

En el aflo de 1.981 Gustavo Villalobos y Fernandozguéz dos jovenes

emprendedores y actuales socios mayoritarios elapaesa Matriceria Industrial Cia.
Ltda. (MlI), inician sus actividades al montar wgpefio taller para dar servicio de
mantenimiento automotriz. Tras tres meses de exd&E ya se encontraban
maquilando piezas para otras empresas; bajo ledautidenominada Metales
Técnicos MetalTec Cia. Ltda., y ademas desarmatiatabajos de mantenimiento de

maquinaria industrial, posteriormente, producciéredquipos, tales como:

« Mobiliario Médico

« Magquinarias para lavado de turbinas de helicoptero
« Construccion de dobladoras de Tol

« Construccion de Maquinaria Agroindustrial

« Construccion de Tanques de Almacenamiento (Cakl@asada)

MetalTec inicialmente funcionaba en la ciudad da@uUEsto ayudd a que AYMESA
se convirtiera en uno de sus principales cliemass quien se fabricaban auto-partes,

para los vehiculos CONDOR, GALA, SAN REMO, GACELAAMIGO.
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En el afio de 1.985, debido a la carencia de tegieofmara fabricacion de auto-partes,
los propietarios toman la dificil decision de tamarila relacion con las empresas a las
cuales prestaban servicios y cerrar MetalTec, pajar a Espafa, en donde realizan
una maestria en la especialidad de Matriceria eteClBstampado y Embuticion de

Metales e Inyeccion y Soplado de Plasticos.

Durante el afio de 1.988, motivados por la neceslddd industria, de contar con una
empresa que se especialice en la construccion tteesapara uso metal-mecanico
industrial, y con el firme propésito de liderareesiercado en la zona central del pais,
crean la empresa Matriceria Industrial Cia. Lt{Ml) e inician sus actividades en un
pequefio galpon de 450 mbicado en la ciudad de Ambato; fabricando matnma

la elaboracién de auto-partes de diversos modea®kiculos, tales como: SUZUKI
FORSA 1y 2, camionetas: MAZDA, FORD COURIER, etcsiendo sus principales

clientes las empresas ensambladoras: AYMESA, MARESN AR, COENANSA.

En virtud del cumplimiento de los trabajos enconaglod, son invitados a formar parte
de un importante proyecto de construccion de dispos de ensamble (JIGS) para
vehiculos FORSA 1, FORSA 2, ESTEEM, RODEO, MITSUBISKIA, LADA vy

PEUGOT 306; elaborando Matriceria Industrial dis@eente la fabricacion de parte
de los dispositivos (JIGS) mencionados. Se coatirmbajando, primordialmente, en
la construccion de dispositivos de ensamble, paeasamblaje de siete modelos de
MITSUBISHI. También se participa en importantesygctos de mantenimiento de

dispositivos (JIGS) para el armado de chasisesAl2DA y FORD COURIER.



4
En 1.989, Matriceria Industrial adquiere la primegogueladora con la que produciria
auto-partes, convirtiéndose por varios afos, eneamaresa dedicada en un 100% al

sector automotriz.

En el afio de 1.994, debido a la inestabilidad sletmapresas automotrices, diversifica
la produccion de esta linea, e inicia la fabricacié herramientas para la construccion

creando la marca CLASS® para: palas, carretillas;hetes, etc.

Durante el afio de 1.996, se incorpora al portaftdiproductos, la linea eléctrica con
el producto: cajas de proteccion para medidores)dondo estas partes el sistema anti
hurto de energia eléctrica en las acometidas dibenias. En este afio existid una
crisis en la industria, especialmente en la autamatl extremo de casi abandonar la

linea automotriz.

En 1.997, se establecen convenios y se iniciaoldyacion de partes para la industria
de la linea blanca; desarrollando piezas espesifiema MABE. Asi mismo se
incorporan nuevos productos de la linea automatino guarda-choques de la

camioneta MAZDA 2200, pintados con pintura liquiaineable.

Cursando el afio de 1.998, se trasladan las instaéscde Matriceria Industrial a un
galpdn ubicado en el Parque Industrial Ambato, @mdd se incorpora un moderno
proceso de pintura electrostatica en polvo, quili@an Horno Continuo para el
“curado” de las piezas; se incluye también, unesist de fosfatizado de zinc en
caliente, proporcionando al proceso de pintura t@taologia avanzada y a los

productos, una mejor proteccion y acabado.
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En el afio 2.000, se inicia el programa de mejonaimieontinuo de la calidad y
productividad, el mismo que fue de gran apoyo garasoluciéon a los problemas que

Se presentaron en ese entonces.

En 2.003, se incorpord al equipo de ejecutivos @ériberia Industrial, un Gerente
General especializado, el cual poseia una impertexperiencia de 11 afios en el
manejo de empresas proveedoras de troqueladoiciéulstria automotriz y de linea

blanca, en su pais natal México.

Durante el afio 2.012, la compafia inicia la implet@eon del Sistema de Gestion de
Calidad: Normas ISO 9001-2008, el cual le permigzer como organizacion y ser
mas competitiva frente a otras empresas; genetamaloayor rentabilidad y calidad

en los productos que provee. La auditoria defioation se llevo a cabo en el mes de

agosto, siendo aprobada en diciembre del mismo afo.

PRODUCTOS DE LA COMPANIA

1.2.1.Linea Eléctrica

1.2.1.1.Cajas Metalicas

La compaiiia produce y distribuye cajas metalices lpgroteccion de los

equipos de medicién de consumo de energia eléclcasmpresentaciones

gue la compafia oferta son las siguientes:
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« Cajas domiciliares estandar (antiguas)
e Cajas domiciliares estandar (nuevo modelo)
« Cajas domiciliares dobles

« Cajas domiciliares modulares

Para mayor detalle refiérasefalexo 1: Descripcion de Cajas Metalicas

1.2.1.2.Cajas Hibridas

La compafia produce y distribuye cajas metalicas glaca frontal
fabricada en PET para mejor vision de los equipesnabdicion de
consumo de energia eléctrica. Las presentaciaretagompafiia oferta

son todas las presentaciones para cajas metalicas.

1.2.1.3.Cajas Plasticas

La compaiiia produce y distribuye cajas de protec@bricadas en PET
para mejor vision de los equipos de medicién deswoo de energia
eléctrica; estas son utilizadas, principalmente,zenas residenciales,
debido a que poseen una menor resistencia a ingpatimomparacion con
las cajas metalicas; su costo también es menaa rRayor informacion

refiérase al Aexo 2: Cajas Plasticas



1.2.1.4.Cajas de Distribucion

La compaiia produce y distribuye cajas de distrdyuceléctricas
industriales simples. Estas son fabricadas erialeae acero, caucho y

materiales de conduccion interna.

Para mayor informacion refiérase Ahexo 3: Imagenes de Cajas de

Distribucion

1.2.2.Linea de Agua Potable

La compariia produce y distribuye cajas de protecgara medidores de agua
potable. Estas son distribuidas, casi en su daidli(99,5%), a varias

municipalidades del centro del pais; siendo EMARI® la ciudad de Ambato,

su mayor cliente en esta linea. Para mayor infoidnarefiérase ahnexo 4.

Imagenes de Linea Agua Potable

1.2.3.Linea de la Construccion

La compafiia produce y distribuye varias herramgentaaccesorios para la
construccion, las mismas son realizadas con matfatwicadas por la propia

compafia

! Empresa Municipal de Agua Potable y Alcantarillado



1.2.3.1.Carretillas

La compaiiia produce varios tipos de carretillag giwversos usos, las

mismas que se detallan a continuacion:

« Carretilla Clasica

« Carretilla Plastica

« Carretilla Reforzada

Para mayor informacion refiérasefalexo 5: Descripcion de Carretillas.

1.2.3.2.Herramientas Varias para la Construccion

La compafia produce varias herramientas para lstrcmaion, entre las

cuales se encuentran: palas, machetes y variosaimzemetalicos.

Para mayor informacion refiéra8aexo 6: Herramientas de Construccion

Varias

1.2.4.Linea Automotriz

Gracias a la experiencia y tecnificacion de la caifi@, esta fue contratada por

la empresa MARESA para la produccién del travespéia la camioneta

MAZDA BT-50 4x4 y MAZDA BT-50 4x2.

Para mayor informacion refiérad@exo 7: Travesafio Mazda BT -50 4x4
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1.3. DESCRIPCION DE LA GESTION OPERATIVA

La gestion operativa de la compafia se desarrajtauna cadena lineal, liderada por
los dos socios en su cargo de Directores Geneglésnes gestionan el adecuado
servicio post-venta de los productos, al igual lsdicitaciones de los proyectos de
mayor volumen y un Gerente General, cuya labor operativa esulan la vision de
los socios para el negocio con la planificacionddela dia para alcanzar esa meta; dos
Gerentes de Operaciones para las ramas de emhufigitocesos especializados; el
Gerente de Embuticion es quien supervisa la liee@edocios de fabricacion de cajas
de seguridad; mientras, el Gerente de ProcesosiBbpados supervisa las demas
areas de produccion. Un nuevo departamento derddsale nuevos productos y
mejora continua, conformado por los dos Jefes dei@ebusca mejorar los procesos
existentes, y desarrollar otros nuevos, que ayademrumbar a la compaifiia hacia la

vision de la gerencia y potencialicen la rentabtidle la misma.

1.4. DESCRIPCION DE LA GESTION ADMINISTRATIVA

La gestion administrativa de la compariia es ddéaaeopor los dos socios, en el cargo
de Directores Generales, quienes toman decisicafesentes a la direccién que
quieren que tome la compafia. El Gerente Generalila su labor de supervision de
la operacién con generacion de informes para lefosoy se encarga de tareas
administrativas, como la busqueda de nuevos chetaaevision de la existencia de
liquidez para pagos, la atencién de solicitudesrganismos de control, la revision de

correcto uso de recursos de la compafiia, entrs. otro

2 Principalmente con el estado
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La funcion del Contador es controlar el correctgisieo de toda la informacion
contable de la compafiia y su adecuado almacenamnéshitomo proveer los reportes
solicitados, tales como estados financieros y adeesxos requeridos, al igual que
presentar los reportes necesarios para las ensidizdeontrol. El gerente de recursos
humanos es el encardo de la supervision del cungpli;m de los deberes y
responsabilidades de los empleados, para con leeseng viceversa, al igual que de

impartir sanciones y/o beneficios, por las omisgoy@acciones de los empleados.

COMPOSICION ACCIONARIA

En el afio de 1.981 Gustavo Villalobos y Fernandoguéz empezaron la compafia
con una capital de $12.000 sucres, siendo ambgsepados en partes iguales del

50,0% de la compaiia.

Tras varios aumentos del capital, distribucionedadearticipacion y cambios de
moneda, el capital social suscrito de la compaiiGeade a US$ 100,000.00
distribuido como expresa [@abla N° 1: Composicion Capital Social Matriceria

Industrial Cia. Ltda.
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Tabla N° 1. Composicion Capital Social Matriceria hdustrial Cia. Ltda.

Capital % de
US$ participacion

Gustavo Villalobos $40,000.0( 40.0%
José Villalobos e Irene Mera (padres de Gustavalgbos)| $5,000.0( 5.0%
Maria Belén Martinez de Villalobos (esposa de Gasta

Villalobos, Eduardo Villalobos Martinez (hijo de Savo $5,000.0d 5.0%
Villalobos)

Fernando Vazquez $40,000.0( 40.0%
Jaime Vazquez y Rosa Paz (padres de Fernando \Azque $5,000.00 5.0%

Rosita Vazquez de Vazquez (esposa de Fernando ¥4zqu
Luis Fernando Vazquez, Xavier Fernando Vazquez sidMa $5,000.0( 5.0%
de los Angeles Véazquez (hijos de Fernando Vazquez)
TOTAL $100,000.0( 100.0%

Fuente: Matriceria Industrial Cia. Ltda.
Elaborado por: Santiago Morales




2. DIAGNOSTICO DE LA COMPANIA

2.1. DIAGNOSTICO EXTERNO DE LA COMPANIA

2.1.1.El Sector Metalmecanico en Latinoamérica

Es importante comenzar definiendo qué es el seuEmlmecanico. “La
industria metalmecanica comprende la produccionadéulos metalicos
mediante la manipulacion mecéanica de los metalagapricacion de maquinas
eléctricas para usos industriales, mediante elnginisade piezas metélicas”

(Villareal, 2007)

Las exportaciones latinoamericanas de productosufacturados con alto
contenido de acero se han concentrado, principaémen el sector automotor,
que representd 47,0% del flujo, en el afio 2.00060% en el afio 2.010
(Asociacion Latinomaericana del Acero, 2014). &udécada pasada, se puede
observar una tendencia hacia una creciente espaciah de las exportaciones
del comercio indirecto de acero, en donde todosdo®res, salvo el automotor,

vieron disminuir su peso.

Una excepcion a la tendencia fue un leve increméeksector de maquinaria
mecanica, que aumento dos puntos porcentuales end&ig@o 2.000 y el afio

2.010; llegando este ultimo, a representar 16,00totld, como se evidencia en
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el Grafico N° 1Exportaciones de comercio indirecto de acero potae2.000-

2.010 - comparativo

Este sector, junto al automotor, concentré en elZa@10 mas del 70,0% de las
exportaciones totales de comercio indirecto dedgon hacia el mundo (intra y
extra region). En el periodo, dichas exportacidatsoamericanas de comercio
indirecto pasaron de tener un volumen equivalentacero de 9,4 millones de
toneladas anuales en el afio 2.000 a 12,2 millomésreladas en el afio 2.010,

multiplicandose de esa manera por 1,3.

A pesar del aumento de las exportacionegstlidio sobre Desarrollo de la
Cadena de Valoelaborado por Alacero en el afio 2.011, sefiala gpese de
las exportaciones de manufacturados es cada vearreanrel total; mientras

aquellas que son primarias, siguen aumentando.
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Grafico N° 1: Exportaciones de Comercio Indirecto @ Acero por Sector
2.000-2.010 comparativo

Ao 2. 00

2%

m Automotriz

m Productos metalicos

m Equipamiento eléctrico
m Otros transportes

m Maquinaria mecanica

m Electrodomésticos

Ao 2.010

3%

m Automotriz
3% m Productos metalicos
4% B m Equipamiento eléctrico
. m Otros transportes

m Maquinaria mecanica

m Electrodomésticos

Fuente: (Asociacion Latinomaericana del Acero, 2014)
Elaborado por: Santiago Morales

El andlisis del comercio indirecto de acero, esrdéel intercambio de bienes

manufacturados con alto contenido de acero, peob#ervar cuales son los
sectores donde la region es capaz de autoabastgoeugles son netamente
importadores, demostrando nichos industriales daeeodria avanzar.

(Asociacion Latinomaericana del Acero, 2014)

La demanda creciente de una clase media, asodiadtachente a una poblacién
joven cada vez en aumento, muestra un potencial gamsumo de bienes
manufacturados con alto contenido de acero, comn: dos autos,

electrodomésticos, viviendas, etc.
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Latinoameérica es importadora neta de bienes de rcamiedirecto de acero y
dichas importaciones han crecido en el tiempo, diclaegque aumenta también

el poder adquisitivo.

No obstante, existen relaciones comerciales ingatsa region que son clave
para entender como funciona la actividad manufacauen Latinoameérica e
identificar falencias estratégicas, como por ej@nfd no existencia de una
industria o el desplazamiento de un socio regipoabtro desde ultramar, como

podria ser el caso de China.

2.1.2.El Sector Metalmecanico en Ecuador

El sector metalmecanico en el Ecuador, lastimostene posee un gran
desarrollo; por el contrario, dicho sector tienecaracter todavia mas artesanal,

que industrial.

En efecto, en el aspecto laboral, de acuerd&ndaesta de Empleo y desempleo
de junio del afio 2.010, publicada por el Institidacional de Estadistica y
Censos - INEC, el total de trabajadores del saftola metalmecénica suma
94.465 obreros, de los cuales el 87,55% laboraierom pequefias empresas,
ver Grafico N° 2 Porcentaje de Trabajadores de NMatxanica por Tamafo de
Empresa lo que significa que el sector se compone magmginente de

Mipymes (Micro, pequeias y medianas empresas).
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Gréfico N° 2: Porcentaje de Trabajadores de Metalmeénica por Tamafio
de Empresa
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0,0% - . .
Micro Pequefia Mediana Grande

Fuente: (FLACSO - MIPRO, 2010)
Elaborado por: Santiago Morales

Los focos de la industrias metalmecéanica estanadbi en las provincias de
Pichincha, Tungurahua, Guayas, Azuay y Loja, dselda desarrollado esta
actividad con gran éxito, ofreciendo amplia gamambeluctos y servicios a las

industrias relacionadas con el sector analizado.

La produccion nacional del sector es amplia y emallvarios subsectores, en la
siguiente tabla realizada por Federacion Ecuatarde Industrias del Metal -
FEDIMETAL de metalmecanica esta dividida en 8 suotmses que se

encuentran detallados en la siguiente tabla:
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Tabla N° 2: Produccién del Sector de Metalmecanicde Ecuador (afio
2.012)

Subsector Medida U. Medida

Productos para la electricidad (conductores de Cu y

Conductores de Al, bandejas porta cables, rackingtes 16,801 Ton

y armarios)

Estructuras 12,191 Ton
Fundiciones 102,178 Ton
Laminados 60,213 Ton
Conformados planos 34,979 Ton
Conformados largos 10,798 Ton
Bienes de capital 35,770 Ton
Linea Blanca 230,000* Unidades

* Aproximadamente
Fuente: (Pro Ecuador, 2013)
Elaborado por: Santiago Morales

2.1.3.P.E.S.T. del Sector para Ecuador

El analisis Politico, Econdmico, Social y Tecnotigi- P.E.S.T del sector

muestra una oportunidad vigente para ampliar operas en el mismo;

« Sector Politico

La actual administracion a cargo del presidenta&aforrea Delgado se
ha mantenido al frente del pais desde enero délF 2/0en 2.013 fue
reelegido para otro mandato de cuatro afios ha@ia Zor un amplio
margen - la administracion actual “ha mantenidala@ble objetivo de
fortalecer la base productiva y la erradicacionlalgoobreza” (Banco

Mundial, 2014).
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Con el objetivo de cumplir sus objetivos, el gobgerde turno ha
aumentado la inversion publica, pasando del 21 8% en 2.006 a casi

el 41,0% en 2.012.

Una gran parte de los recursos se destina a pragrgnproyectos de

inversion en infraestructura y sectores sociales.

Sector Econémico

A mediados del 2.010, la economia ecuatoriana ctraia recuperarse de
los efectos de la crisis global, con un crecimiat@b3,5%, alcanzando el
7,8% en 2.011 siendo la tercera tasa mas altardgitan. Este crecimiento
economico se mantuvo en 2.012, con un crecimieeto5dl%. El
crecimiento se mantuvo fuerte hasta el tercer sireale 2.013, a una tasa

anual del 4,9%. (Fondo Monetario Internacional,30

El dltimo informe presentado por el Fondo Monetémiernacional - FMI,
el 8 de abril del 2.014, nos da buenos parametda grimera parte del
afo, lo cual ayuda dando pautas de como seraiglasrstes 8 meses del
2.014. El FMI indica que la economia ecuatoriaeaera 4,2% en 2.014,
versus su misma estimacion del mes de octubre0d8 Zue arrojaba un
crecimiento de 4,0% para el mismo afno, las estonasi de desempleo se
mantienen en un 5,0% para el 2.014 y el 2.015. déoMonetario

Internacional, 2014)
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La produccion petrolera en el pais, con base eddtss de Petroecuador,
arroja un crecimiento en el primer bimestre en canagon al mismo
periodo del 2.013 de 8,5%. Al desglosar esto déasrempresas publicas
y las privadas, se evidencia una relacion invetsaneontrarse en las
empresas estatales un crecimiento en su produdeioi3,3%, mientras

que las privadas redujeron la suya en un 5,2% P@mecuador, 2014)

« Social

En Ecuador el crecimiento econdmico ha sido inetydo que se refleja
como una reduccion directa de los niveles de pabyedesigualdad, al
igual que el aumento de la clase media. “Entré@y02.013, la pobreza
de ingresos (mediante la linea nacional de pobsezeagdujo de 37,6% a
25,5%, mientras que la pobreza extrema se reduj@6j8% al 8,6%.”

(Banco Mundial, 2014)

La desigualdad en el pais disminuydé en mayor megligael promedio
para la region, el coeficiente de Gidiescendié de 54 a 48,5 entre 2.006
y 2.012 (INEC / Analitika, 2012), de igual maneaalase media aumento
de 20,0% a 26,0% de la poblacion total entre 2y0P®09, esto debido a
que el incremento de los ingresos beneficié praloignte a los
ciudadanos mas pobres: entre 2.000 y 2.011, el ntagoimiento de los

ingresos se produjo en los dos quintiles mas palwéa poblacion.

3 Medida de la desigualdad ideada por el estadigtitano Corrado Gini. Normalmente se utiliza pavedir
la desigualdad en los ingresos
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Los ingresos del 40,0% mas pobre de la poblacigreataron un 8,8% en

comparacion con el 5,8% para la media de la paislatotal. (INEC /

Analitika, 2012)

Tecnoldgico

El Ecuador actualmente cuenta con gran incentiteagdacia proyectos
para desarrollar nuevas tecnologias en el paés t@mo la Universidad
Yachay, la cual pretende combinar talento humauneyas tecnologias y
conocimiento para mejorar el nivel competitivo ysolidar al pais como

lider en innovacion tecnoldgica.

Ecuador ha registrado un significativo avance @mlavacion, siendo uno
de los paises latinoamericanos que mas ha esaagkta materia como
lo indica el indice de Competitividad Global eladdo por el Foro

Econdmico Mundial 2.013 — 2.014; de acuerdo cd@@l 2.013 — 2.014,

el pais escalo 38 posiciones en lo referente atdnde Innovacion, 20
respecto a calidad de la educacion superior y 18| émdice Global de

Innovacion en relacién al 2.007 cuando se ubicabéa gosicion 118.

(Foro Economico Mundial (Cornell University, INSEADNorld

Intellectual Property Organization), 2013)

El panorama para el pais es alentador; puestoegim4CG, elaborado
por el Foro Econdmico Mundial en 2.013, el tama&ongercado de
Ecuador avanzo del puesto 100 al 59; de igual raagreto referente a la

innovacion empresarial, se identificé que las cdifgmqgue operan en el
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pais destinan mayor cantidad de gastos a invesiiggaesarrollo (1+D).
Ademas, gracias a alianzas estratégicas se ess&npaado mayor
colaboracién entre industria y academia, junto eofactor decisivo del

Gobierno, al invertir en productos tecnolégicosdanzada.

2.1.4.Expectativas del Sector en Ecuador para el Periodd014 — 2.019

A nivel de América Latina y especialmente para eudlor, la industria
metalmecanica, presenta un panorama productivtaligeido y un mercado en
expansion después de la crisis internacional del2a@i09, lo cual hace que el

sector se vuelva mas favorable para la inversiivaga.

La mayoria de los paises de la regidon, han mejaagniamente la percepcion
de los empresarios que se encuentran en estaladtivieEn el sector, la inversion
que se realice se vuelve prioritaria para garangkzerecimiento de la industria,
por esto varias empresas se encuentran desarmotleogectos de mejora con la
finalidad de ser mas competitivos, modernizar taadéogia, reponer equipos,

asi como a agrandar las plantas de produccion.

El sector presenta grandes oportunidades gracigaeagran parte de los
proyectos de obras publicas del Estado, necesitanateriales de la industria
metallrgica para su realizacién, ya sea para lateation, mineria, energia
eléctrica, petroleo, entre otros, es esta relaciudn cimiento para el

fortalecimiento del sector mediante la puesta ercthaade politicas integrales y

a largo plazo que favorezcan la expansion del spobaluctivo.
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Se preveia que el consumo creceria en un 6,3% gbagactor, esto con el
supuesto de un crecimiento del PIB del 4,0%, losvas datos del Banco
Mundial y el FMI muestran que el crecimiento ddB Bera entre 4,2 y 4,3%, lo
que junto a otros factores disparara el crecimielelosector a un 6,5%. (Pro

Ecuador, 2013)

2.2. DIAGNOSTICO INTERNO DE LA COMPANIA

2.2.1.Evaluacion Administrativa de la Compaifiia

En el capitulo | (1.4 DESCRIPCION GESTION ADMINISARIVA)  del
presente estudio se dio una idea general de comdese a cabo la

administracion de la compafia Matriceria Indust@a. Ltda.

La administracion de la compafiia es de caractecraiico; es decir, Fernando
Vazquez y Gustavo Villalobos, los dos socios magoads (40.0% de

participacion, cada uno), tienen completa poteptad la toma de decisiones.
El Gerente General, el Contador y demas equipo rasirativo solamente da

opiniones, en caso de desacuerdo entre los socios.

Lo anterior, genera el siguiente escenario paeiainistracion, basado en el

andlisis de punto fuerte/punto débil.
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Punto Fuerte:

» Latoma de decisiones se genera de forma inmediata.

» Los desacuerdos son resueltos de manera prontsiopgee no se

requiere reunir a un gran numero de asistentes.

Mientras Fernando Vazquez supervisa el adecuaddeaisecursos en
la produccion y mantiene contacto con los cliedeesayor peso, como
EMAPA y Ministerio de obras Publicas, Gustavo Mdlaos mantiene
el dia a dia de la planta en orden junto con ee@erGeneral, por lo
que la mayoria de las funciones vitales de la cdifapson realizadas

por los socios.

El conocimiento técnico del negocio y la potestadiécision permiten
el aprovechamiento de oportunidades que requieeenmedpuestas

prontas.

Punto Débil:

= El nivel de responsabilidad de Gustavo Villalobdseynando Vazquez

generan que ambos sean pilares fundamentales denpaesa y
cualquier desacuerdo entre ambos, tanto de ca@ctasional como

personal, genera fuertes estragos en Ml.
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» La no socializacion de los problemas de la compgéieran que la

decision tomada no siempre sea la mas acertada

» La falta de un Unico delegado para la negociagidnctientes ocasiona
conflictos, puesto que se generan triangulacione®mninos, plazos

y/o precios para los contratos.

= Si el direccionamiento que Gustavo Villalobos onaeido Vazquez
tienen para el futuro de la compafia no es el mis@® incompatible,

toda la estructura organizacional se ve fuertemafietetada.

La organizacion de la gestion administrativa deol@pariia es coherente con la
idea de una empresa familiar, de tamafio mediogmipargo, la diferencia de
opiniones sobre el futuro del negocio que los softindadores quieren para la
compafia ha ocasionado serios problemas en la etiraion de la compaiiia.
Por esta razon, es necesario una reestructuraeitasnndisma, esto empieza por

una nueva distribucion accionaria para la compifiia

2.2.2.Curriculo y Capacidades de los Principales Directios

El conocimiento técnico y la experiencia de logdivos es fundamental para
determinar posibles alternativas en el financiatoi€le la misma, puesto que el
Impacto que las capacidades de los directivos pgseede favorecer o afectar,

en mayor o menor medida, a una u otra alternativa.
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Directores:

Gustavo Villalobos: veAnexo 8: Curriculo Vitae Gustavo Villalobos

Fernando Vazquez: vémexo 9: Curriculo Vitae Fernando Vazquez

Gerente General:

José Luis Mejia: veAnexo 10: Curriculo Vitae José Luis Mejia

Gerente Embuticion:

Martin Mera: veaAnexo 11: Curriculo Vitae Martin Mera

Gerente Procesos Especializados:

Ricardo Lopez: veAnexo 12: Curriculo Vitae Ricardo Lopez

Gerente de Recursos Humanos:

Maria Ester Sevilla: veAnexo 13: Curriculo Vitae Maria Est&evilla

Contador:

Cesar Barquet: veaanexo 14: Curriculo Vitae Cesar Barquet
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Con el conocimiento de las capacidades, estudiogctss y experiencia de cada
uno de los miembros del equipo directivo, el pamarpara la eleccion de una
alternativa para el financiamiento de la adquisicdé MI puede ser realizada de

mejor manera, pues se tiene mayor informacion lpaama de decisiones.

2.2.3.Evaluaciéon Operativa de la Compaiiia

Al igual que en la evaluacion de la administracim la compaiiia, esta

evaluacion se realizara en base al anghsigo fuerte/punto débil

« Punto Fuerte:

= El servicio post-venta es realizado por uno destasos lo que da un
mejor feedback del producto que recibe el clierte parte de la

empresa.

» Las lineas de produccion de la compafia se enemefaicalizadas en
el Gerente de Embuticidon y el Gerente de Procespsdializados, lo
que facilita la labor a los cargos bajos puestotopren un Unico jefe

al cual reportar

= Ladireccién de Ml tiene un claro conocimiento iegocio, pues como
se refleja en los Curriculum Vitae — CV de sus nhierg, todos poseen
amplio conocimiento en el sector metalmecanico @lali que

experiencia en varias empresas del sector.
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« Punto Débil:

» La discrepancia entre los criterios profesionakedod socios genera
complicaciones, puesto que la planificacion opesase ve detenida
hasta que los socios lleguen a un acuerdo de cémeadizara el

proceso.

» El Gerente General ve limitada la capacidad de ten@decisiones que
posee pues debe reportar directamente a los spoiole, que no existe

un ente tripartito para la resolucién discrepancias

2.3. EVALUACION ESTRATEGICA

2.3.1.Misién de Matriceria Industrial Cia. Ltda.

A continuacion se da a conocer la mision de la esgobjeto de estudio:

“Ser una organizacion de apoyo permanente, ofrdoisoluciones efectivas a
las necesidades de nuestros clientes con prodyesoiaciliten su desempefio y

contribuyan a impulsar su desarrollo.” (Ecuama®iia Ltda., 2014)

2.3.2.Visién de Matriceria Industrial Cia. Ltda.

A continuacion se da a conocer la vision de la esgpobjeto de estudio:

Somos una empresa que desarrolla y comercializduptos de calidad
internacional para nuestros clientes, sin distimcidtilizamos tecnologias
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apropiadas, adaptadas o desarrolladas internanresigtamos el medio
ambiente y buscamos satisfacer a nuestro pergwoagedores y accionistas

a través de una relacion equitativa que propordiemeficios para cada uno.
(Ecuamatriz Cia Ltda., 2014)

2.3.3.Valores de Matriceria Industrial Cia. Ltda.

La vida organizacional de MI se encaminara a tral€dos ejes morales

delimitados por sus valores corporativos, mismassgudetallan a continuacion:

« FEtica.- La compaifiia Ml y sus integrantes y colattores guiaran su
comportamiento enmarcados, en toda circunstanaja,dis principios de

honestidad, integridad y justicia.

« Compromiso.- El trabajo en equipo, la transparentadealtad frente a la
compafiia son caracteristicas indispensables pasairgagrantes y
colaboradores. La comparfiia comprende este comgworomo uno de

los pilares para alcanzar las ventajas competitivas

« Rentabilidad.- La empresa buscan alcanzar el cumgiio de altos
niveles de productividad con el fin de aseguretatilidad. La compafiia
y sus colaboradores deben enmarcar su conductéaljajemisa que solo
empresas rentables pueden crecer, asegurando anaecia en el
mercado y retribuyendo de manera adecuada a susniatas,
colaboradores y sociedad en general. Es un congogmesponsabilidad
individual y colectiva de los integrantes de Mill@rar altos niveles de

productividad y rentabilidad.
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« Calidad.- La filosofia de calidad total en cadeeaspde las labores diarias
debe ser un compromiso para los que conforman paesa, esta filosofia
debe traducirse a calidad en los insumos, en peces los productos

finales, en la gestion administrativa y en lasaielaes humanas.

« Competitividad.- Para Ml el éxito en el manejo da empresa se mide en
la interaccion de esta con el mercado. La condad exige un
adecuado manejo del control de costos, altos emt@mde calidad al igual
que conocimiento y satisfaccion oportuna de lasesidades y
expectativas de sus clientes, esto se ve traduonddmente en un

compromiso de excelencia en precio, calidad y prtudu

e Talento Humano.- La compaiiia y sus colaboradoregnden que el
talento humano es su patrimonio fundamental;, doantdivo respetarlo,
ofrecerle oportunidades de desarrollo dentro démetros de eficiencia y
eficacia, asi como retribuirlo justamente, es ehgmiso prioritario de
la empresa. La practica de este valor implicaligaate responsabilidades

reciprocas de los colaboradores como de la compafia

» Responsabilidad Social.- La compafiia Ml y sus iatetgs deben guiar su
actuar basados en la ideologia de ser “ciudadampsmtivos” y por tanto
buscando contribuir en la medida de sus posibiédaddesarrollo del pais

y de la sociedad en general.
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2.3.4. FODA de Matriceria Industrial Cia. Ltda.

Con el fin de conocer la condicién actual de la paitia se ha realizado un
analisis F.O.D.A. a partir de una matriz de amnalisiO.A.M., y una matriz de
P.C.l. (Serna Gomez, 2008); a continuacion se ldatdbs factores mas

importantes del analisis F.O.D.A.:

« Fortalezas:

Se detallan las principales fortalezas que posee&olapafiia para
desempeiarse en su medio, para mayor informacianAnexo 17:

Fortalezas de la compaiiia MI.

= Diversificacion de productos, lo que permite redetiriesgo en caso

de reduccién de mercado en una de sus lineas.

» El Departamento de Desarrollo de Nuevos Produetqessar de ser
reciente, proporciona un respaldo para la apreniague el mercado
tiene de los productos de la compafiia al genevassiigaciones de

mercado (no profundizadas) para el desarrollo @gasiproductos.

= Las exigencias tanto del sector estatal, como deiptimiento de
normas INEN que posee la compafia, generar progldetalta calidad,

mismos que son apetecidos por el mercado.
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» El adecuado control de costos de la compaiiia hamitmd que la
misma obtenga margenes de rentabilidad mayor qoengetencia,

aun cuando el precio de venta es ligeramente menor.

» Historial probado en la licitacibn de proyectos agdnmunicipio y
prefectura locales, lo que facilita la entrada avas licitaciones con

otros municipios y prefecturas del pais.

e Oportunidades

Se detallan las principales oportunidades que p@s@®mpaiia para
desempeiarse en su medio, para mayor informacianAnexo 18:

Oportunidades de la compaifiia MI.

» La existencia de una buena politica salarial foméemtiealtad de los

empleados quienes se sienten bien remunerados

= MI posee maquinaria Unica en el pais, lo que lenperincursionar
también en la fabricacién de matrices de cuatrs, gsto abre nichos
de mercado en el sector textil del zapato comol ele ényeccion de

plasticos.

» Con la adecuada inversién, la compafiia puede ekpsusllineas de
mercado brindando otros productos a sus clientbsiyduales, esto es

especialmente importante en el sector automotnimelda compafia
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posee la maquinaria necesaria para desarrollaugiaglplasticos para

el interior de los vehiculos.

» Facilidad de capacitar la mano de obra de formad@uoaa al ser parte
de la Camara de Industrias de Tungurahua y poséepuara la apertura

de nuevos cursos de capacitacion.

» La estabilidad politica en el pais beneficia admpafia quien licita

con el estado y experiencia con el cuerpo estatahh

Debilidades

Se detallan las principales oportunidades que p@@®mpaiia para
desempeiarse en su medio, para mayor informacianAnexo 19:

Debilidades de la compaifiia MI.

= El nivel de responsabilidad de los Directores Galesrgenera que
ambos sean pilares fundamentales de la empresaalguer
desacuerdo entre ambos, tanto de caracter proésiommo

personal, genera fuertes estragos en M.

» La no socializacién de los problemas de la compgéii@ran que la

decision tomada no siempre sea la mas acertada.
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= El Gerente General ve limitada la capacidad de tdendecisiones
gue posee pues debe reportar directamente a lms spor lo que

no existe un ente tripartito para la resoluciorcmdigancias.

» La cultura organizacional de la compafia genera tase
proyecciones Yy vision de la misma sea a corto plEazque se ve

repercutido en una falta de horizontes a futuro.

» La compafiia mantiene actualmente una mentalidagststencia al
cambio, esto debido a las diferencias en como egrsdcios a la

compainiia a futuro.

« Amenazas

Se detallan las principales oportunidades que p@@®mpaiia para
desempeiarse en su medio, para mayor informacianAmnexo 20:

Amenazas de la compafia MI.

= Existe una fuerte competencia proveniente prinmpate de

competidores asiaticos.

» La actual demanda de los productores asiaticosate genera escases
de hierro, esto genera que los precios se eleeeteatio |la rentabilidad

de MI.
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» Posibilidad de ingreso de nuevos competidores etade ecuatoriano
fomentado por la firma de tratados de libre contede paises vecinos

(Colombia y Perq).

* |Impuntualidad latente en el pago por parte de latidades

gubernamentales debido a excesiva burocracia.

» La probabilidad de accidentes por negligencia delesmdos en la

operacion de la maquinaria puede generar lesioagsga los mismos

lo que afecta a la produccion.

Para mayor informacion, ver Anexos:

Anexo 15: Matriz P.O.A.M para Matriceria Industrial

Anexo 16: Matriz P.C.l. para Matriceria Industrial

2.3.5.Objetivos Estratégicos Basicos Corporativos

Los presentes Objetivos Corporativos de Matrickriustrial Cia. Ltda., son

considerados como los objetivos que la Familia Y&zdiene para la compafiia

tras la adquisicidn de la participacion de la Fenmiillalobos.

En desarrollo de su mision, Ml tendra como objetieorporativos para los

proximos cinco afos, los siguientes:
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a) Objetivos de Crecimiento

MI debe crecer en los préximos cinco afos. Pdoafi@ objetivos con los

gque debe comprometerse toda la organizacion.

Consolidacion en el mercado actual, mediante laaéizacion tecnoldgica y

la diferenciacion de sus productos, con estricsténelares de calidad.

Crecimiento de nuevas lineas de producto, espeammémen el sector de
automotriz, mediante la implementacion de una lideaembuticion de

plasticos para repuestos automotrices.

Diversificacion Geogréfica, mediante la licitaca cajas de proteccion para
medidores de agua y luz a nivel nacional y no salta zona centro del pais,
con esto se pretende potencializar las Lineasrigigécy Lineas de Agua

Potable.

MI buscara crecer a un ritmo equivalente al 30,(#% ¢l afio de inversion y
mantendra un CAGRde 6,5% conforme al crecimiento esperado de su
sector, para las lineas existentes al 31 de Digienhdn 2.014. El crecimiento

del sector es bruto, sin considerar variacionesrgiacion.

Para la nueva Linea de Embuticion de PlasticosRapaestos Automotrices,

se pretende incluirla como un porcentaje de latagatte la Linea Automotriz

4 Compound annual growth rate, Tasa de crecimiemialasompuesta
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desde su fecha esperada de implementacion a medimda2.015 hasta
consolidarla a finales de 2.017, tras este heclesgera que crezca a razén
del crecimiento del parque automotor para el p&ste crecimiento se ve
detallado en larabla N° 3: Crecimiento esperado de la nueva Lidea

Embuticidon de Plasticos para Repuestos Automot2d@ss — 2.019

Tabla N° 3: Crecimiento esperado de la nueva Linede Embuticion de
Plasticos para Repuestos Automotrices 2.015 — 2.019

Linea de Embuticion de Plasticos para Repuestos Aarhotrices

Afio 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
15,0% 30,0% 40,0%

Crecimientg Crecimiento

sobre sobre sobre sujeto al sujeto al
ventas ventas ventas | crecimiento| crecimiento
Crecimiento Linea Linea Linea del parque| del parque

Automotriz| Automotriz| Automotriz| automotor | automotor
para el paig para el pais

5,0% anual| 5,0% anual

Fuente: La Compafiia
Elaborado por: Santiago Morales

Todos estos crecimientos en ventas se veran lioggtat cumplimiento del
objetivo de financiamiento que tiene la compafia, en ningln caso
excederlos, en caso de discrepancia se reduatré@iniento de las ventas
al crecimiento que mantenga la armonia junto conOeéletivo de

Financiamiento.
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b) Objetivos de Financiamiento

El objetivo de financiamiento que tiene la actuedetion de Ml, es el de no
ceder el control de la compaiiia al inversionigiaicsestratégico o financista
con el que se realice la transaccion, por estevmoti Objetivo de
Financiamiento de la compafia comprende una pgaaticin de capital
minima de la Familia Vazquez superior al 51,0% aiglital social de la

compafia, y un indice de deuda sobre capital n@ney0/30.

c) Objetivos de Rentabilidad

La permanencia y el crecimiento de una empresaet&ndinan por los
niveles de rentabilidad que alcance. La empreBardegenerar una utilidad
operacional, EBITDA de por lo menos un 20,0% sobre las ventas y una

utilidad antes de impuestos, de por lo menos 1408fe ventas.

Para este fin la compafiia pretende mantener suses$nde eficiencia en
control de los costos, por lo que mantendra sug®fes Brutos sobre Linea
de Negocio estables, los Gastos de Administractnralados, creciendo
Gnicamente a razén de la inflacion anual y susdsad Ventas creceran a

razén del crecimiento en ventas.

5 Earnings Before Interes, Taxes, Depreciation antbidization. Beneficio Antes de Intereses, Impogst
Depreciacion y Amortizacion.
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Para la nueva Linea de Embuticion de PlasticosRpapaestos Automotrices,
se espera mantener un Margen Bruto conservador iffé#ior al promedio

de la industria, es decir 30,0%.

d) Objetivos de modernizacién tecnoldgica.

La compafia mantendra su vanguardia tecnoldgicaamteda reinversion
de un porcentaje constante de los ingresos a sarfaepento de Desarrollo
de Nuevos Productos, equivalente al 10,0% del EBITBI afio anterior. De
igual manera la compafiia invertirda US$ 750.0004@ fa implementacion

de Linea de Embuticidn de Plasticos para Repudésitusnotrices

e) Objetivo de Desarrollo Humano

f)

La compariiia mantendra su control de costos medimteremento de los
salarios de sus empleados a razon del crecimiezdb @condmico, 0
regulaciones impuestas por los organismos de dogitmernamentales, el

mayor entre los dos ultimos, mas 50 puntos ba$;6%6).

Objetivos de Desarrollo Comercial.

La compafia pretende alcanzar su objetivo de vem¢alsante la generacion
de un sistema de comisiones sobre ventas, poalsewespera que los Gastos
de Ventas se incrementen en igual proporcion queegimiento total de

ventas.
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g) Productividad Laboral

MI buscara afanosamente la introduccidon de técnigassistemas
administrativos que promuevan el mejoramiento gedauctividad laboral,

flexibilizando la organizacion para hacerla cadawés agil y competitiva.

h) Control Total de la Calidad

MI considera la calidad como uno de sus pilaresldomentales; por esto
continuara con el cumplimiento de sus normas ddamhbctuales (INEN) y
participara de auditorias periodicas de los indicasl y el sistema de cada

area funcional, con el fin de asegurar dichos €esii@s.

i) Responsabilidad Social

Se mantendréa siempre el ideal de Mi como un ciuttadarporativo integral,
con participacion en las actividades comunitariae gropendan el bien
comun, mientras se demuestra un profundo respetdagoleyes y las

autoridades.



3. METODOS DE FINANCIAMIENTO Y DE VALUACION

3.1. METODOS DE FINANCIAMIENTO PARA COMPRA DE COMPANIAS

3.1.1.No Adquisicion

Es una opcion aplicable en caso que la adquisde&ta empresa Ml no sea

rentable Como por ejemplo VAN menor a cero).

Tras el estudio se demostrara si Ml cumple losis#gs para ser considerada
rentable para adquisicion por parte de la famibauez, en caso de no serlo el
método de financiamiento para compra de compafédesnrendable seria

ninguno, pues la adquisicion de MI como tal noezgable.

3.1.2.Compra Directa

Consiste en la inversién de recursos provenientestdmente de la familia

Véazquez para la adquisicion de la empresa M.

Esta alternativa es viable siempre y cuando elrv@ddola participacion de la
familia Villalobos sea inferior a US$ 600.000 dékr valor que la familia

Vazquez puede obtener por recursos propios.
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La ventaja de este método es que se reducen lossgdes interés ya que el

financiamiento viene dado por los inversionistas.

La clara desventaja es la limitacion a que loscesias posean el monto

requerido para la inversion.

3.1.3.Compra Conjunta, Joint Venture con Opciones de Salia

Adquirir la empresa Mi con un socio estratégiceaaéds de un Joint Venture, o
con un socio de capital privado, el cual despuésndperiodo de inversion se

retirara vendiendo su participacion.

Debido a que MI se encuentra constituida por dagag familiares de
accionistas, la compra de la participacion derailfa Villalobos por parte de la
familia Vazquez puede realizarse mediante la ieteridn de una tercera parte,
esto se lo realiza mediante un “compra” de padiin con figura de Joint

Venture.

La tercera parte (inversionista) coloca sus recunsonetarios en el “proyecto
de adquisicién” de MI, mientras la familia Vazquetoca su conocimiento del
negocio y la empresa, para haciendo uso de la cawibn de recursos, poder
alcanzar un fin mutuo el cual es obtener gananaasesentadas para el
inversionista como intereses y dividendos obtena$a comparia Ml y para
la familia Vazquez como el total de las participaes de la compafiia Ml tras

la duracion de la unién empresarial o Joint Venture
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Esto permite observar como la figura de Joint Vienantre la familia Vazquez
y el inversionista se cumplen puesto que la contilnade recursos de las partes
son utilizados para alcanzar una meta objetivo reriampo determinado y
atreves de responsabilidades claras de las pataspn la union empresarial

(Joint Venture).

El Joint Venture genera aspectos importantes @se&rdos en cuenta, como son
la limitacion de las responsabilidades de las pappara con terceros,
responsabilidades de las partes entre ellas, eina®. Para el presente estudio
se dara especial importancia al mecanismo de &abide el inversionista
utilizara para desligarse del negocio tras el tiereptipulado para el Joint
Venture; la importancia del mecanismo de salida pamversionista radica en
que la opcion de uno u otro método genera un riksgote para una de las

partes, a continuacion se detalla los aspectosmpastantes de cada esquema:

3.1.3.1.Compra Conjunta, Joint Venture con Opciones dal&é&liag Along”

La opcion de clausulas de salida bajo un esquerag Along” u opcion
de ingreso a venta compartida, es una clausuliapmral al finiquito del
plazo de inversion, si la parte saliente posici@ “dut”, obtiene un
comprador que esté dispuesto a cancelar un malwrdel esperado a la
firma del contrato (multiplo de salida superiorafip), los demas
accionistas de la compafia tienen potestad deirinetula venta, un
porcentaje de sus acciones (porcentaje maximo dasidn) en esta

transaccion, obligando a los accionistas en “outéducir la cantidad
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maxima que puede vender a la diferencia entre ¢agrees que el
inversionista desea adquirir menos las accionetereros que desean

incluirse en la transaccion.

Este esquema es favorable para el accionista ranoro accionistas en
posicion de “hold” es decir, inversionistas qualesean deshacerse de sus
acciones o participaciones; los accionistas ercfgwsde “hold” pueden
elegir si es favorable o no incluirse en la trangacde la parte en “out”,
lo cual suele ser a un mayor valor del esperadcstpugue las
negociaciones suelen ser realizadas por profesignaksto es
esencialmente util si se posee varios accionistague da libertad de

eleccion a venta de participacion a cada accianista

Esta potestad de decision se ve reflejada comastigo en la valoracion
de las acciones de la compaiiia antes de la emtehdwe/ersionista, ya que
los accionistas en posicion de “hold” se ven beredos sobre la parte en
“out”. Para este estudio se considerara la opgetiTag Along” con un

castigo del 10,0% sobre la valoracion de la conggitin monto maximo

de inversién de US$ 2°000.000,00

3.1.3.2.Compra Conjunta, Joint Venture con Opciones dal&édbrag Along”

La opcidén de clausulas de salida bajo un esquenmag“Blong” o arrastre

a venta conjunta, es una clausula por la cualniito del plazo de

inversion, si la los accionistas en posicion “alttiene un comprador que
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esté interesado en adquirir un mayor porcentajiea @@mpafia del que
poseen en su control o la totalidad de participesade la compainiia, los
accionistas en posicion “out” puede negociar hpstaun determinado
valor excedente (porcentaje maximo de inclusion)laertransaccion,
obligando a los accionistas en “hold” a vender wmcentaje de su
participacion. Para esto la parte saliente delbeneb un valor minimo
exigido por las partes en “hold” acordado a la irdel contrato (multiplo

minimo de salida fijado).

Debido a que inversionistas como fondos de capitalado buscan

obtener su capital de forma inmediata tras la siéarpara poder colocarlo
nuevamente en actividades productivas, estos iovgstas prefieren

reducir un porcentaje de su rentabilidad a cambigpabler asegurar su
salida del negocio tras el fin del plazo dado palranismo, esto es
especialmente importante en transacciones con doaggequenas y
medianas, puesto que existen muchos inversioristagpresas del sector
gue prefieren comprar la totalidad de la compaéfa poder operarla a su

conveniencia.

Esta potestad de decision se ve reflejada comaamip en la valoraciéon
de las acciones de la compafiia antes de la emtehdwersionista, ya que
los accionistas en posicion de “out” se ven berafws sobre la parte
“hold”. Para este estudio se considerara la opd@fDrag Along” con
un premio del 5,0% sobre la valoracion de la corfgafiun monto

maximo de inversion de US$ 2°000.000,00
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3.1.4.Leveraged Buy Out (LBO)

Una compra apalancada (LBO) es la adquisicion @eampresa, division de
negocios, o coleccion de activos ("target") utiida la deuda para financiar una
gran parte del precio de compra. La parte restdaktgrecio de compra se
financia con una contribucion de patrimonio port@agde un inversionista
financiero. LBO son utilizados por inversionispasa adquirir una amplia gama
de empresas, incluidas las empresas tanto pultjoascotizan en bolsa) como
privadas, asi como sus divisiones Y filiales. lijetvo final del inversionista es
obtener un rendimiento aceptable de su inversioraghtal a la “salida” o
término del plazo de su inversion, por lo genettghaes de una venta o salida a
bolsa. Los patrocinadores han buscado histériceamera rentabilidad superior

al 20.096 anualizada. (Rosembaum & Pearl, 2009)

Esto implica que el objetivo principal del LBO dsle adquirir una porcion de
la compafiia mediante el endeudamiento de la missta; es especialmente
utilizado cuando se trata de empresas de duefio Gnaon pocos grupos de
accionistas, en el que uno o mas grupos desearewvend participacion
(accionista/ grupo “out”) y salir de la compafiiaientras otro grupo de
accionistas desean permanecer en la compafia r{ietaiogrupo “hold”) y
desean la salida del grupo en “out” pero no pofEerecursos necesarios para

la adquisicion de las participaciones/ accionedidgo grupo.

® Rentabilidad objetivo en el mercado de Estados &nid2.009
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El LBO permite que el grupo en “hold” endeude esngmedida a la compaiia
para comprar la participacion del grupo en “outin @l financiamiento de la
deuda el grupo “out” vende su participacion en denpafia por lo que los
responsables directos del pago de la deuda gengoaehLBO son el grupo en

“hold” quienes ahora son duefios totales o may#ate la compafia.

Entre las ventajas que ofrece este método paragb@n “hold”, se encuentran
la posibilidad de adquirir la participacion del gouen “out” mediante un

financiamiento que utiliza como garantia las pagrdiciones de los grupos
“hold” y “out”, por lo que la garantia es suficiergara solicitar un préstamo por

el valor de las participaciones del grupo “out”.

Entre las desventajas se encuentra que el apaleamtantde la compafhia se
dispara, aumentando los gastos por interés y aadloaca la compafiia en una
posicion financiera muy delicada, misma que si aocsntrola de manera
adecuada puede ser altamente peligrosa. Por est®mno de los requisitos
de este método es que el ratio GROSS Debt / EBI{da total / EBITDA)
después del LBO no sea mayor a 2.5x. De igual raaglemonto maximo de
financiamiento es del 90.0% del valor de activoale® que pueden ser
entregados en garantia, para el efecto del presstigio se considerara activos

reales a la propiedad planta y equipo.

3.1.5.Sales Lease Back (SLB)

El SLB es un acuerdo en el que el comprador dectivoaacuerda arrendar el

mismo activo al vendedor por un largo periodo dmgio. En un acuerdo de
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SLB, los detalles del contrato de arrendamientchaeen inmediatamente
después de la venta del activo, especificando speomo: el importe de los
pagos, el periodo de duracién y la opcion de recarapfinal del contrato que
incluye el monto valor esperado de recompra. Ena@a, el vendedor del activo
se convierte en el arrendatario y el compradooseierte en el arrendador, en

este arreglo. (Investopedia, 2013)

El Sale Lease Back (SLB) o compra con arrendamieosterior con opcion de
venta, consiste en la venta de la compafia a wioprely inferior al de mercado
a un financista, el cual alquila con opcion de carip compaiiia al vendedor.
Mediante esta figura el vendedor del activo puedglis haciendo uso del bien
a pesar de que este ya no le pertenezca y pageaaenda por el uso del mismo,
este arriendo suele ser mayor al valor de arreretdamesperado en el mercado,
por otra parte el financista adquiere un bien povalor muy por debajo de su
valor real pero del cual no puede obtener ganamcrasnos que lo transforme
en un bien productivo, por lo que alquila dichonb&é vendedor que conoce
como hacerlo productivo y genera ganancias a trdeésrrendamiento y la
recompra del bien; al final del periodo pactadeegidedor/arrendatario tiene la
opcion de recomprar el activo por un valor muytiioieal valor de mercado del
mismo, en los contratos de SLB esta opcion sueiertena connotacion

relacionada mas fuertemente a obligacién que apci@n como tal.

La ventaja que este método genera es la posibitidaobtener financiamiento
sobre los activos que la compafiia posee fisicanmrtdo que el nivel de

apalancamiento no es un impedimento para la olitermis recursos.
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Las desventajas del método son la limitacion envabr maximo de
financiamiento que se puede obtener, ya que laantjas deben ser bienes
reales, es decir PP&Freduciendo en gran medida los activos que la edifap
posee y cumplen los requisitos requeridos parael ®e igual manera el valor
maximo a financiar suele ser del 75.0% del valdradévo entregado en SLB,
considerandose activos del SLB a la Maquinariarehers y Edificaciones de la
compafia. Debido a que el activo se considera ceeraido” no se requiere

un ratio de Deuda total/ EBITDA minimo

3.1.6.Assets Sales Lease Back (CGU SLB)

Su funcionamiento es similar al SLB, la diferenaidica en que el “bien” objeto

del arrendamiento financiero, en lugar de ser em lpéal, la garantia son los
flujos de efectivo generados por un grupo de astcapaces de generar flujos
de efectivo independientemente, a este grupo deacie le denomina Cash

Gene rating Unft(CGU).

La base para el CGU SLB es conocer la capacidgdmiracion de efectivo que
posee la CGU de manera independiente, ya que émtf@mmo se encontrara
ligada al valor histérico de los bienes, si no alov que los bienes pueden
generar mediante su uso y el uso de las sinergegeneran valor agregado de
los mismos, por esto el valor de las garantiassg®mya que no se los vincula

al valor en libro o historico sino al valor queasspueden tener por su utilidad.

" Property, Plant & Equipment. Propiedad Plantayyifo.
8 Unidad Generadora de Efectivo
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Esto se utiliza con bienes claves para el procestuptivo, pudiendo estos estar
antes del punto de separacion de subproductosn@dali Fabozzi, Adelberg, &
Kole, 1994) como son: lineas de secado, pintun@aquinaria de lineas que

generan valor agregado a subproductos tras el jplenseparacion.

Las ventajas del CGU SLB es el obtener un mayortonde financiamiento al
asegurar los flujos que los activos son capacegederar en lugar de su valor
histdrico, e incluyen las ventajas analizadas dé&;Sin embargo un limitante
del mismo es que la CGU utlizada debe incluir we las siguientes

condiciones;

« Serindispensable para el giro del negocio: Cajuiel financista asegura

que la compafiia realizara la recompra al final@&U SLB o al no
realizarla podra ser vendida con facilidad a otnpresa del sector. Este
requisito suele ser cumplido por las maquinarias sgiencuentran antes

del punto de separacion.

« Generar alto valor agregado: Con lo que el finaacsegura la facil venta

de la CGU a otra empresa del sector al poder viendarn valor mucho
menor que el de mercado y ser apetecida por ehgata@ue posee. Este
requisito suele ser cumplido por las maquinarias ga encuentran
después del punto de separacion, utilizadas en el@ergcion de

subproductos y son especializadas.

La mayor desventaja que tiene este método es efjadgado a los flujos

futuros, pues el monto maximo a financiar suelensenor al 45.0% del valor
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actual de los flujos CGU. Para el presente estsdioonsiderara Unicamente
como CGU a la maquinaria de la compafia y el momi@ximo de
endeudamiento sera del 40.0% del valor actualdwediflujos, de igual manera
al ser una compafia altamente demandante en etlaida maquinaria se
considerara a los flujos de la CGU como un porgerttal margen bruto de la

compafia.

3.2. METODO DEL FLUJO DE CAJA DESCONTADOS

3.2.1.Determinaciéon de Tasa de Descuento

“En términos de valoracion, una tasa de descuentma tasa de retorno de la
inversion que se utiliza para calcular el valouatde una serie de flujos de

efectivo a ser recibido en el futuro.” (Holton,Bst2009)

La utilidad de la tasa de descuento radica en pradeular el valor actual de los
flujos futuros que se espera genere una compa@igsth manera podemos
calcular la rentabilidad de invertir en basandazl VAN que genera dicha

inversion.

La tasa de descuento mas utilizada para el catieula rentabilidad esperada de
una compaiiia es la WACGET misma que se obtiene al determinar el costo del

capital, por el porcentaje que este representa @sttuctura financiera de la

% Valor Actual Neto
10 Weighted Average Cost of Capital. Costo Promedind@rado de Capital
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compafia, mas el costo promedio de la deuda pgoslentaje que esta

representa en la estructura financiera.

Formula N° 1: WACC (Weighted Average Cost of Capitd

E
WACC = K, 7= + Ka(1 —T)

Donde:

K,: Costo de Capital

K,: Costo de Deuda

E: Capital (recursos provenientes de accionistas)
D: Deuda

T: Tasa de impuesto fiscal

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010)
Elaborado por: Santiago Morales

Se entiende como costo de capital, lo que le cuekiaempresa financiar sus
recursos propios provenientes de accionistas,quéoes lo mismo, la tasa de
retorno que exige el accionista por el riesgo deriir en dicha empresa. El
costo de capital se representa al igual que ure dasretorno de manera
porcentual. Para la determinacion del costo deétatage utiliza el modelo

CAPM, este se detallara en la siguiente seccion.

El Costo de la deuda financiera, representa ladesaterés promedio de todos
los créditos que posee la compafiia, ponderadosl paso que estos tienen en
el valor total de la deuda de la compafia. Supoongajue tenemos un pasivo
de US$ 100.000 compuesto por una obligacion qua pag tasa del 8.0% por

valor de US$ 60.000, un crédito a corto plazo mdovde US$ 30.000, por el
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gue pagamos una tasa de 4.0% y un crédito a léago ge US$ 10.000 con otro
banco por el que pagamos el 10.0%. EIl costo dielaa es 6.2%, como se

muestralabla N° 4: Ejemplo de Determinacion de Costo dedae

Tabla N° 4: Ejemplo de Determinacion de Costo de ela

_ Tasa de
Porcentaje de Tasa de
Deuda Interés
valor total Interés

Ponderada

V) VIYV i i *(VIYV)

A US$ 60,000 60.0% 8.0% 4.8%

B US$ 30,000 30.0% 4.0% 1.2%

C US$ 10,000 10.0% 2.0% 0.2%

>= US$ 100,000 100.0% 6.2%

Fuente: Investigacién realizada
Elaborado por: Santiago Morales

Finalmente, la razon por la que se incluye unadasenpuesto fiscal, es debido
a que el uso de deuda genera intereses que samdéles tributariamente, esto
genera un “escudo fiscal” ya que el tomar deudaace@l pago de impuestos y

por ende aumenta el flujo de caja.

3.2.1.1.EL CAPM (Capital Assets Pricing Model)

El modelo de valoracién de activos financierosjrgtés Capital Asset
Pricing Model (CAPM) fue introducido por Jack L.reynor, William

Sharpe, John Litner y Jan Mossin de forma indegenej basado en
trabajos anteriores de Harry Markowitz sobre l@diificacion y la Teoria

Moderna de Portfolio.
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Sharpe, profesor de la Universidad de Stanfordi@el Premio Nobel de
Economia (en conjunto con Harry Markowitz y Mertdiiler, profesor
de University of Chicago Booth School of Busingss) su contribucion

al campo de la economia financiera. (Sharpe, 1964)

El CAPM es un modelo de valuacién de activos détalael cual busca
determinar la rentabilidad esperada de un activoagéal, considerando
el riesgo del mismo como la variacion que este ipagirfrir por aumentos
o disminuciones en el mercado y basando su recaapgendimiento)
con respecto al riesgo y la rentabilidad de losobodel tesoro de los
Estados Unidos, considerados activos "libres ggoie EI CAPM no es
anico, pues varia en relacion a la conformaciéadeos del portafolio y

el apetito de riesgo del inversionista.

Formula N° 2: CAPM
R=Rs+ B x(Ry —Ry)
Donde:
R: Rendimiento esperado del activo
R¢: Tasa libre de riesgo
/. Beta del valor de mercado
(Ry — Ry): Diferencia entre el rendimiento esperado y la tisa de
riesgo

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2009)
Elaborado por: Santiago Morales
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Debido a que el CAPM surge como opcion para podeerchinar la
rentabilidad exigida para un activo de capital eeterminado mercado,
utilizando los datos y por ende los riesgos dedalimiercado, para poder
ser utilizado en otros mercados este requiere dajuste”, es decir, un
premio adicional que ajuste el rendimiento a l@sgos que corre un

inversionista en este nuevo mercado.

Para el presente estudio se utilizara como premidasa EMBY
desarrollada por JP Morgan Chase para ajustaresfjaipolitico y el
ranking de Moody’s de los Bonos de Estado Ecuaionmara ajustar el

riesgo por iliquidez o falta de pago (default) eedato es de libre acceso.

Para entender el funcionamiento del CAPM se rewxvigazontinuacion los

conceptos de:

Riesgo Sistematico y No Sistematico

+ Tasa libre de riesgRy

« Coeficiente Betaf)

« Desapalancamiento y reapalancamientf de

« Prima de Riesgo de Merca@R,; — R¢)

11 Weighted Average Cost of Capital. Costo Promedind@rado de Capital
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3.2.1.1.1Riesgo Sistematico y No Sistematico

“Repartir una inversion en varios activos elimingganos riesgos,

pero no todos.'(Ross, Wesrerfield, & Jordan, 2010)

La determinacién de la rentabilidad exigida sobra accion viene
directamente ligada al riesgo que esta posee cesaaieayor riesgo,
mayor rentabilidad y vicevers@or esta razon es necesario entender

como esta compuesto el riesgo de una accion coadicapital.

El riesgo de un portafolio se encuentra confornaatados factores,

el Riesgo Sistematico y el Riesgo No Sistematico.

El Riesgo No Sistematico o Riesgo Diversificabke agquel riesgo
gue es propio de un solo activo, o cuando muchoyrdgrupo

pequefio de activos; tales riesgo pueden ser nyeegsctos que
generen VPN positivo para el activo, innovacionas generen
ahorro de costos, al igual que litigios inesperaldoslgas del sector,

etc.

Debido a esto se entiende que si posee un podafohiformado
Unicamente por una accion, el valor de la inversenmra debido a
hechos especificos de la empresa. Por el contsared portafolio
se encuentra diversificado, es decir formado poilasaacciones,

parte de las acciones aumentaran de valor a caus@dtecimientos
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positivos y otras disminuiran de valor debido actefe negativos,
esto ocasionara que el efecto neto sobre el vatoergl del
portafolio sea mas bien pequefio, porque los efeatidaduales se

anulan unos a otros.

Por lo tanto “El Riesgo No Sistematico, se reduce f@ma
exponencial con la diversificacion de activos, @sto un portafolio
diversificado posee un Riesgo No Sistematico mihirttdaudrich

& Lo, 2013)

El Riesgo Sistematico, es aquel riesgo que no psedeliminado
por la diversificacion, esto se debe a que el Ri€&gtematico afecta
en cierta medida a casi todos los activos, poraltot afectara

directamente al margen de los activos que confoumgrortafolio.

Con base en los estudios de los mercados de cegatedados por
Ibbotson y Sinquefield (Ibbotson & Sinquefield, 200se sabe que
en promedio existe una recompensa por corrersgjajesin embargo
el mercado no premia los riesgos que se corren deera
innecesaria; por esta razén al ser el Riesgo NaterBaico
facilmente eliminado al diversificar un portafolitél rendimiento
esperado de un activo depende sélo del Riesga&itt® de dicho
activo”. (Ross, Wesrerfield, & Jordan, Fundamendesfinanzas

corporativas, 2010)



57
El Riesgo Sistematico se mide utilizando un praoéshto llamado

Coeficiente Beta o Beta mismo que se designa clatréagriegd

Grafico N° 3: Diversificacion de portafolios
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Fuente: (Statman, 1987)
Elaborado por: Santiago Morales

3.2.1.1.2Tasa libre de riesgR¢

Se considera a la tasa libre de riesgo como labéditlad minima
exigida en un mercado de valores debida a que emtabilidad
ofertada por los Bonos del Tesoro Americano, camaibs como

los activos de menor riesgo en el mercado de \alore

Para el presente estudio se utilizara la infornmacfértada de forma

gratuita en la pagina web de Bloomberg. (Bloomp20d5)
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3.2.1.1.3El Coeficiente Beta o Bet&)

“Beta mide la respuesta (sensibilidad) de un vados movimientos
en el portafolio del mercado{Ross, Westerfield, & Jaffe, Finanzas

Corporativas, 2009)

El Coeficiente Beta o Betf) expresa la relacion existente entre el
comportamiento histérico del precio de una acci@hgrecimiento
del mercado, esto se obtiene al determinar lanvzaig covarianza
del valor del activo con respecto al crecimientd neercado
expresado a través de indices bursatiles (S&PNASDAQ, Dow
Jones, etc), o artificios matematicos de diversae$ con el fin de
expresar el comportamiento del mercado como elteekuconjunto
de los aumentos y disminuciones del valor de lagaes que lo
componen. El Coeficiente Beta es la raiz cuaddada varianza o

la desviacion estandar de la correlacion entretelay el mercado.

Formula N° 3: Beta @)
_ Cov (RL,RM)
‘e o2(Ry)

Donde:
Cov (R; Ry): Es la covarianza entre el rendimiento del adtiycel
rendimiento del portafolio de mercado.

a2(Ry): Es la varianza del mercado

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2009)
Elaborado por: Santiago Morales
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Debido a la importancia que implica Beta para deitear el
comportamiento de un activo con relacion al mercadtos datos
son de libre acceso para todas las empresas quancen bolsa, por
lo que para el presente estudio se ha consideaidzisk ofrecida por

el portal Yahoo Finances a través de su paginadd’anc., 2015).

3.2.1.1.4Desapalancamiento y reapalancamientf de

Beta mide la sensibilidad de un activo con respeato
comportamiento del mercado, sin embargo la inaxistede un
mercado desarrollado de mercado de valores no espgatimento
para el uso del CAPM puesto que la beta puede diesmarse, esto
implica deshacer la volatilidad del activo generpdael uso de la
composicion de deuda y capital (D/E) y reducirlona volatilidad

gue solo usa capital, o volatilidad de mercado.

Una vez desapalancado puede volverse a apalaneapalancar
con la composicion de deuda y capital propia div@que se desea
evaluar; de esta manera se puede conocer la \dddtidle un activo
del que no se poseia una beta historica. Parafeste se utilizaran

los estudios de Damodaran (Damodaran, 1994).
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Formula N° 4: Desapalancamiento de Betg3(,)

__ &
u 1+ [%(I—T)]

Donde:

B..: Beta desapalancada

B;: Beta apalancada (original)

E: Capital (recursos provenientes de accionistas)
D: Deuda

T: Tasa de impuesto fiscal

Fuente: (Damodaran, 1994)
Elaborado por: Santiago Morales

Formula N° 5: Reapalancamiento de Betaf;)

b= fier(-2)

Fuente: (Damodaran, 1994)
Elaborado por: Santiago Morales

Donde:

Br.. Beta reapalancada

B..: Beta desapalancada

E: Capital (recursos provenientes de accionistatget
D: Deuda de target

T: Tasa de impuesto fiscal
3.2.1.1.5Prima de Riesgo de Merca@Ry — R¢)

Debido a que los inversionistas buscan una compimsaor el

riesgo inherente a invertir en un determinado ad# utiliza la beta
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para determinar el riesgo del mismo en relaciomatcado, sin
embargo para que Beta tenga alguna funcionalidadeessario
primero determinar cual es el riesgo y la rentdadi de dicho

mercado. Para esto se utiliza la Prima de Riesddetcado.

La prima de riesgo de mercado muestra cual esneliméento
esperado de un inversionista por correr el rieggimertir en dicho
mercado, es decir cual es el rendimiento historipee los

inversionistas buscan obtener por el riesgo intterd® un mercado.

Para determinar este valor se utilizara los estud® Ibbotson y
Sinquefield sobre las tasas de rendimiento en l&scawos
financieros estadounidenses (Ibbotson & Sinquef@0@9). En su
estudio Ibbotson y Sinquefield evaltan el rendindgegromedio de
las acciones de compafias grandes, contra el remmdoypromedio
de los Certificados de Tesoreria del gobierno dé dGrante un

periodo de 82 afios, 1.926-2.007.

En el presente estudio se aceptara el rendimigotoguio de los
estudios de Ibbotson y Sinquefield como ciertos apda

determinacioén de la Prima de Riesgo de Mercado.
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3.2.1.2.Determinacion de tasa de retorno, calculos y fisetiéeinformacion

3.2.1.2.1Prima de Riesgo de Merca@®y — R¢)

Como se menciond con anterioridad, para obtergira de riesgo
de mercado se utilizaran los estudios de Ibbots8mguefield con
respecto a la relacion historica de del rendimigoao inversion
desde 1926-2007. (Ibbotson & Sinquefield, 200Bara tal efecto
se utiliza la informacion dé&rafico N° 4: Evolucion de US$1
invertido en 1.926-2.010 a rendimientos de mercadabla N° 5:
Evolucion histérica de rendimientos por tipo dedrsion 1.926-
2.007 para obtener un promedio, mediante la cual se genemn
promedio simple de la rentabilidad de compafniasdgs y de la
rentabilidad de los certificados de tesoreria ghnraismo periodo

1.926-2.007.

Con dicha informacion se han obtenido los siguedtdos:

Promedio rentabilidad de compafiias grandes: Ry=12.14%

Promedio rentabilidad de certificados de tesoreri; =3.88%

Por ende la prima de riesgo de mercado es igual a:

Ry — Ry) = 12.14%-3.88%
(Ru — Rr)

(Ry — Ry) = 8.26%
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Grafico N° 4: Evolucion de US$ 1 invertido en 1.928.010 a
rendimientos de mercado
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Fuente: (Ibbotson SBBI, 2011)
Elaborado por: Raymond James
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Tabla N° 5: Evolucioén histérica de rendimientos pottipo de
inversion 1.926-2.007

Acciones  Bonos a largo

Certificados Indice de

Afo compafias plazo . .
de tesoreria precios
grandes gubemamentales

1926 13.75% 5.69% 3.30% -1.12%
1927 35.70% 6.58% 3.15% -2.26%
1928 45.08% 1.15% 4.05% -1.16%
1929 -8.80% 4.39% 4.47% 0.58%
1930 -25.13% 4.47% 2.27% -6.40%
1931 -43.60% -2.15% 1.15% -9.32%
1932 -8.75% 8.51% 0.88% -10.27%
1933 52.95% 1.92% 0.52% 0.76%
1934 -2.31% 7.59% 0.27% 1.52%
1935 46.79% 4.20% 0.17% 2.99%
1936 32.49% 5.13% 0.17% 1.45%
1937 -35.45% 1.44% 0.27% 2.86%
1938 31.63% 4.21% 0.06% -2.78%
1939 -1.43% 3.84% 0.04% 0.00%
1940 -10.36% 5.70% 0.04% 0.71%
1941 -12.02% 0.47% 0.14% 9.93%
1942 20.75% 1.80% 0.34% 9.03%
1943 25.38% 2.01% 0.38% 2.86%
1944 19.49% 2.27% 0.38% 2.30%
1945 36.21% 5% 0.38% 2.25%
1946 -8.42% 0.54% 0.38% 18.13%
1947 5.05% -1.02% 0.62% 8.84%
1948 4.99% 2.66% 1.06% 2.99%
1949 17.81% 4.58% 1.12% -2.07%
1950 30.05% -0.98% 1.22% 5.93%
1951 23.79% -0.20% 1.56% 6.00%
1952 18.39% 2.43% 1.75% 0.75%
1953 -1.07% 2.28% 1.87% 0.75%
1954 52.23% 3.08% 0.93% 0.74%
1955 31.62% -0.73% 1.80% 0.37%
1956 6.91% -1.72% 2.66% 2.99%
1957 -10.50% 6.82% 3.28% 2.90%
1958 43.57% -1.72% 1.71% 1.76%
1959 12.01% -2.02% 3.48% 1.73%
1960 0.47% 11.21% 2.81% 1.36%
1961 26.84% 2.20% 2.40% 0.67%
1962 -8.75% 5.72% 2.82% 1.33%
1963 22.70% 1.79% 3.23% 1.64%
1964 16.43% 3.71% 3.62% 0.97%
1965 12.38% 0.93% 4.06% 1.92%
1966 -10.06% 5.12% 4.94% 3.46%
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Acciones Bonos a largo

Certificados Indice de

Afio compaiiias plazo . .
de tesoreria precios

grandes gubemamentales
1967 23.98% -2.86% 4.39% 3.04%
1968 11.03% 2.25% 5.49% 4.72%
1969 -8.43% -5.63% 6.90% 6.20%
1970 3.94% 18.92% 6.50% 5.57%
1971 14.30% 11.24% 4.36% 3.279
1972 18.99% 2.39% 4.23% 3.41%
1973 -14.69% 3.30% 7.29% 8.71%
1974 -26.47% 4.00% 7.99% 12.34%
1975 37.23% 5.52% 5.87% 6.94%
1976 23.93% 15.56% 5.07% 4.869
1977 -7.16% 0.38% 5.45% 6.70%
1978 6.57% -1.26% 7.64% 9.02%
1979 18.61% 1.26% 10.56% 13.29%
1980 32.50% -2.48% 12.10% 12.52%
1981 -4.92% 4.04% 14.60% 8.92%
1982 21.55% 44.28% 10.94% 3.839
1983 22.56% 1.29% 8.99% 3.79%
1984 6.27% 15.29% 9.90% 3.95%
1985 31.73% 32.27% 7.71% 3.809
1986 18.67% 22.39% 6.09% 1.109
1987 5.25% -3.03% 5.88% 4.43%
1988 16.61% 6.84% 6.94% 4.42%
1989 31.69% 18.54% 8.44% 4.659
1990 -3.10% 7.74% 7.69% 6.11%
1991 30.46% 19.36% 5.43% 3.069
1992 7.62% 7.34% 3.48% 2.90%
1993 10.08% 13.06% 3.03% 2.759
1994 1.32% -7.32% 4.39% 2.67%
1995 37.58% 25.94% 5.61% 2.549
1996 22.96% 0.13% 5.14% 3.32%
1997 33.36% 12.02% 5.19% 1.709
1998 28.58% 14.45% 4.86% 1.619
1999 21.04% -7.51% 4.80% 2.68%
2000 -9.10% 17.22% 5.98% 3.39%
2001 -11.89% 5.51% 3.33% 1.55%
2002 -22.10% 15.15% 1.61% 2.409
2003 28.89% 2.01% 0.94% 1.90%
2004 10.88% 8.12% 1.14% 3.30%
2005 4.91% 6.89% 2.79% 3.40%
2006 15.79% 0.28% 4.97% 2.54%
2007 5.49% 10.85% 4.52% 4.08%

Fuente: (Ibbotson & Sinquefield, 2008)
Elaborado por: Santiago Morales
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3.2.1.2.2Tasa libre de riesgR¢

Para el presente estudio se utilizara la infornmacfértada de forma
gratuita en la pagina web de Bloomberg, (Bloombefil5), se
tomara en cuenta la Bonos del Tesoro American@@os, la cual
como se indica en l@rafico N° 5: Rentabilidad de Bonos del Tesoro

American.

R¢= 1,625%

Grafico N° 5: Rentabilidad de Bonos del Tesoro Amécano
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10 Year 22300 104-13

30 Year 3.0000 114-24

Fuente: (Bloomberg, 2015)
Elaborado por: (Bloomberg, 2015)
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3.2.1.2.3El Coeficiente Beta o Bet&)

Para el presente estudio se ha considerado ladf@seda por el
portal Yahoo Finances a través de su pagina webahdd! Inc.,
2015). Mismas que se muestran en los grafiéogfico N° 6: Datos
comparativos de mercado para la industria de “Alarts” con
base a compafias que cotizan en NYSE, Grafico NDafos
comparativos de mercado para la industria de “MahiTools &
Accessories” con base a compafias que cotizan EN®rafico
N° 8: Datos comparativos de mercado para la indastie
“Diversified machinery” con base a compafias qudizan en
NYSE Con esta informaciéon se han obtenido los siguiatdéss de

betas para las actividades donde la compafiadiger@cion.

Tabla N° 6: Betas para actividades de autopartesestor “Auto

Partes”

Gl ALSN | CAAS | VC | TRW | TEN | SUP| STRT SMH

p 1.3x 3.0x | 09x| 1.0x| 1.4x 0.9 1.5 1.8x

Detalle: Allison Transmission Holdings, Inc. (AL$IKChina Automotive Systems Inc.
(CAAS) Visteon Corporation (VC) TRW Automotive Holdmd@orp. (TRW) Tenneco
Inc. (TEN) Superior Industries International, If&UP) STRATTEC Security Corporation
(STRT) Standard Motor Products Inc. (SMP)

Fuente: Finances.yahoo.com (Yahoo! Inc., 2015)

Elaborado por: Santiago Morales

Tabla N° 7: Betas para actividades de herramientage

construccion, sector “Machine Tools & Accessories”

‘ BLT CVR HDNG | KMT SWK TKR

p ‘ 2.0x 0.2x 1.3x 1.9x 1.0x 1.1x

Detalle: Blount International Inc. (BLT) Chicagaviet & Machine Co. (CVR)
Hardinge Inc. (HDNG) Kennametal Inc. (KMT) StanlBlack & Decker, Inc.
(SWK) The Timken Company (TKR)

Fuente: Finances.yahoo.com (Yahoo! Inc., 2015)
Elaborado por: Santiago Morales




68

Tabla N° 8: Betas para actividades de matriceria v#as, sector

“Diversified machinery”

NGl ATU | AP | BGG | CYD| DHR| FLS HI

ITT

p 12x | 1.8x| 1.4x| 0.5x] 1.1X

1.5x 1.1x 1.Px

Detalle: Actuant Corporation (ATU) Ampco-Pittsbur@orp. (AP) Briggs

& Stratton

Corporation (BGG) China Yuchai International LimitedY(D) Danaher Corp. (DHR)

Flowserve Corp. (FLS) Hillenbrand, Inc. (HI) ITT oration (ITT)
Fuente: Finances.yahoo.com (Yahoo! Inc., 2015)
Elaborado por: Santiago Morales
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Desapalancamiento y reapalancamientf de

Para el Desapalancamiento y reapalancamiento de deet
utiliza la informacion de los grafico§rafico N° 6: Datos
comparativos de mercado para la industria de “A@arts”
con base a compafias que cotizan en NYSE, Grafict: N
Datos comparativos de mercado para la industria de
“Machine Tools & Accessories” con base a compafgas
cotizan en NYSE, Gréafico N° 8: Datos comparatives d
mercado para la industria de “Diversified machingérgon
base a compaiiias que cotizan en NG, esta informacion
y las férmulas del desapalancamiento de Béranula N° 4:
Desapalancamiento de Betg, () y reapalancamiento de beta
Formula N° 5: Reapalancamiento de Betas, ;)
reapalancamiento de betaevisada con anterioridad se

obtienen los siguientes datos:
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Tabla N° 9: Betas desapalancadas y reapalancadasrpa
actividades de autopartes, sector “Auto Partes” pa la

compafia Ml

Ticker ALSN | CAAS| VC | TRW | TEN SUP| STRT SMP

/] 1.3x 3.0x | 0.9x| 1.0x 1.4x 0.9 1.5k  1.8x
D/E 191.9%| 18.2%| 45.1%| 37.6%| 192.0%| N/A | 2.8% | 16.2%

Tasa
25.6% | 25.694 25.6%| 25.6%| 25.6% | 25.6% 25.6%| 25.6%

Impuesto

B. 0.5x 2.7x | 0.7x| 0.8x| 0.6x N/Al  1.5x 1.6x
D/E

97.7% | 97.79% 97.7%| 97.7%| 97.7% | 97.7% 97.7%| 97.7%
target

Tasa
Mo S0l 33.7% | 33.7% 33.7%]| 33.7%)| 33.7% | 33.7% 33.7%| 33.7%
target

“‘ 05x | 2.7x| 0.7x| 0.8x| 0.6x] NA 15% 1.7

Detalle: Allison Transmission Holdings, Inc. (ALSNDhina Automotive Systems Inc.
(CAAS) Visteon Corporation (VC) TRW Automotive Holdimg@orp. (TRW) Tenneco
Inc. (TEN) Superior Industries International, If&UP) STRATTEC Security Corporation
(STRT) Standard Motor Products Inc. (SMP)

Fuente: Finances.yahoo.com(Yahoo! Inc., 2015) (Aswath, Damodaran;
University Stern, 2015)
Elaborado por: Santiago Morales

Tabla N° 10: Betas desapalancadas y reapalancadasra
actividades de herramientas de construccion, secttachine

Tools & Accessories” para la compafiia Ml

Ticker BLT CVR HDNG KMT SWK TKR
B 2.0x 0.2x 1.3x 1.9x 1.0x 1.1x
D/E 200.2% N/A 8.9% 52.0% 61.7% 32.3%
QCEERIQIES el 29.0% | 29.0%| 29.0%| 29.0% 29.0% 29.0%
B 0.8x N/A 1.2x 1.4x 0.7x 0.9x
D/E target 97.7% | 97.7%| 97.7%| 97.7% 97.7% 97.71%

Tasa impuesto

33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 33.71%
target

B 0.8x N/A 1.2x 1.4x 0.7x 0.9x

Detalle: Blount International Inc. (BLT) Chicagaviet & Machine Co. (CVR)

Hardinge Inc. (HDNG) Kennametal Inc. (KMT) StaniBlack & Decker, Inc.

(SWK) The Timken Company (TKR)

Fuente: Finances.yahoo.com(Yahoo! Inc., 2015) (Aswath, Damodaran;
University Stern, 2015)

Elaborado por: Santiago Morales
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Tabla N° 11: Betas desapalancadas para actividadde
matriceria varias, sector “Diversified machinery” para la

compafia Ml

ATU AP BGG | CYD | DHR| FLS HI ITT
1.2x | 1.8x| 1.4x| 0.5x| 1.1x 1.5 1.1 1.2
59.6% 5.6% | 50.699 N/A |12.8%] 60.9%)| 94.1%| 0.1%

21.2%| 21.2%| 21.2%| 21.2%| 21.2%| 21.2%| 21.2%| 21.2%
Impuesto

B. 08x | 1.8x| 1.0x| N/A| 1.0x| 1.0x 0.7%x 1.2
D/E target ‘ 97.7%)| 97.7%| 97.7%| 97.7%| 97.7%| 97.7%| 97.7%)| 97.7%

Tasa
Togfe N0l 33.7%| 33.7%| 33.7%| 33.7%| 33.7%| 33.7%| 33.7%| 33.7%

0.9x 1.8x 1.0x N/A 1.0x 1.0x 0.7 1.2

Detalle: Actuant Corporation (ATU) Ampco-Pittsbur@lorp. (AP) Briggs & Stratton

Corporation (BGG) China Yuchai International Limite@Y(D) Danaher Corp. (DHR)

Flowserve Corp. (FLS) Hillenbrand, Inc. (HI) ITT Q@aration (ITT)

Fuente: Finances.yahoo.com(Yahoo! Inc., 2015) (Aswath, Damodaran;
University Stern, 2015), El Autor

Elaborado por: El Autor

Como se puede observar la inexistencia de varios daasiona que

el desapalancamiento de las betas de ciertas cémspaiimparables
no sea factible, sin embargo se las mantiene panatiizadas en el
método de valoracién por multiplos, que se revisar@reve. Con

la informacion obtenida de las tablaabla N° 9: Betas
desapalancadas y reapalancadas para actividadesupartes,
sector “Auto Parts” para la compafia MI, Tabla N©:1Betas
desapalancadas y reapalancadas para actividaddsedemientas

de construccion, sector “Machine Tools & Accessgripara la
compafiia Ml Tabla N° 11: Betas desapalancadas para actividades

de matriceria varias, sector “Diversified machinérpara la
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compafia Mlse puede obtener la siguiente tabla resumen para

obtencion de beta reapalancada para Ml

Tabla N° 12: Betas desapalancadas para actividadds Ml

Machine Tools & Hi
Sector Auto Parts
Accessories

s [ o

% del sector

29.4%| 29.4%| 13.9%

CRRVEIERNeLE 29.4% 13.9% 56.7%| 56.7%

Ml
ﬂrl
ponderada

B para Ml | 0.68x | 1.32x| 2.58x

0.1x| 0.1x 0.2 0.4 0.6x 1.0x

Fuente: Investigacién realizada
Elaborado por: Santiago Morales

Con los calculos y la informacion obtenida podeneterminar que
la beta reapalancada adecuada para la utilizacdta dasa de
descuento de MI e$,,=1.32x, misma que corresponde a la
sumatoria de las betas ponderadas promedio dedtaras en los

gue la compaiiia tiene actividad.

3.2.1.2.4EL CAPM (Capital Assets Pricing Model)

Para el calculo del CAPM se utilizaraHarmula N° 2: CAPMy los
datos obtenidos efPrima de Riesgo de Mercad®,, — Ry ), Tasa
liore de riesgoR; y Tabla N° 12: Betas desapalancadas para

actividades de Mlcon dicha informacién se han obtenido los

siguientes resultados:
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Dénde:
Rf =1,625%
B =B =1,32X

(Ry — Ry) = 8,26%

Por lo tanto:

R =10,4%

Para la obtencion dé&{,. Costo de Capital, como se menciono en
3.2.1.1. EL CAPM (Capital Assets Pricing Model),debe realizar
un ajuste por el riesgo extra por realizar la ie\@Tr en otro mercado,
este valor lo obtenemos del Centro de Estudiosibainericanos,

CESLA como se indica ehabla N° 13: Riesgo EMBI por pais.

Formula N° 6: K, para otros mercados
K.=R + EMBI+ Default risk
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Tabla N° 13: Riesgo EMBI por pais

Pais Ultimo dato

Argentina 26/01/2015

Valor

3 meses’ 1 afio

Brasil 26/01/2015

Chile 31/12/2014

Colombia 26/01/2015

Perl ‘ 26/01/2015

731 792 941
307 246 252
172 126 159
242 168 196
953 529 429
257 187 204
209 167 190

Elaborado por: Santiago Morales

Fuente: (Centro de Estudios Latinoamericanos, 2015)

Tabla N° 14: Calificacién de deuda soberana pais pa

Ecuador histérica segun Moody's

Ecuador 2010 @ 2011 ‘ 2012 | 2013 | 2014

Calificacion Caa3

Incremento tasa % EEISRORS

Caa3 Caa2 Caall B3
1.000 900 850 750
10,0% 9,0% 8,5% 7,5%

Fuente: (Moody’s Corporation, 2015)

Elaborado por: Santiago Morales

Con esta informacién utilizando Fdrmula N° 6:K,=R para otros

mercados, se obtiene los siguientes resultados.

K.=R + EMBI+ Default risk

Dénde:

R = 10,4%

EMBI = 9,53%

Default risk =7,50%
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Por lo tanto:

K,=27,6%

3.2.1.2.5Tasa WACC para la compafia Ml

Utilizando los datos obtenidos con anterioridads @3 posible
obtener la tasa WACC, misma que utilizaremos pattasecuento de
los flujos generados por la compafia MIl. Para edtto

utilizaremos Formula N° 1. WACC (Weighted Average Cost of

Capital)
WACC =K, E +K;,(1-T
) a( )E +D
Dénde:
K,: 27,6%
K;: 8,3%

E: US$ 766.929

D: US$ 749.613

T:337%

Por lo tanto:

WACC = 16,6%
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3.2.2.Determinacién de Flujos de Caja

El método utilizado para la determinacion del fldpcaja libre no apalancado
sera como se indica drabla N° 15: Calculo del Flujo de Caja Descontado

Tabla N° 16: Calculo de escudos fiscales.

Tabla N° 15: Calculo del Flujo de Caja Descontado

Calculo del Flujo de Caja Descontado

Utilidad neta
(+) Gasto interés neto

Ingreso neto ajustado

(-) Escudo Fiscal participacion trabajadores

(-) Escudo Fiscal por financiamiento
Utilidad neta antes de intereses

(+) Gasto Depreciacion & Amortizacién
(-) Cambios en capital de trabajo
(-) Gastos de Capital

Flujo de Caja libre no apalancado
Ajuste por fecha de valoracién
Ajuste Flujo de caja libre no apalancado

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales
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Tabla N° 16: Calculo de escudos fiscales

Calculo del Flujo de escudos fiscales

EBIT
(-) Gastos no operativos

Ingreso libre para efectos trabajadores(ILET)

(-) Participacion trabajadores 15.0% ILET

Ingreso libre para efectos fiscales (ILEF)
Impuesto a la renta 22.0% ILEF

Participacién trabajadores 15.0% ILET
(-) Participacién trabajadores pagado

Escudo Fiscal participacion trabajadores

Impuesto a la renta 22.0% ILEF
(-) Impuesto a la renta pagado
Escudo Fiscal Impuesto a la renta

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales

3.3. METODO DEL MULTIPLOS COMPARABLES

La utilizacion de la valoracién por Multiplos Connghles proviene de la idea que:
“en un mercado donde todas las empresas de unstiiadse encuentran sometidas a
las mismas alteraciones del entorno todas las eape dicha industria tendran un
riesgo similar” (McKinsey & Company, 2011), por tpe se puede obtener una
valoracion de estas basandose en empresas del geetootizan en bolsa y poseen
informacion de su valor de firma (firm value) y siessempefio en el mercado como

ventas, EBITDA, utilidad neta, etc.

La facilidad que propone este método es que perumte comparacion rapida y

aparentemente homogénea entre un solo "dato"d@c#écordar.
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Es necesario tener mucho cuidado en la compardeidgnultiplos y, ante todo, si se
hacen entre sectores distintos. Conclusionesyptadas pueden ser erroneas, es por
esto que este método suele ser utilizado como emEcacion de otros métodos mas
no como el método Unico o principal para la obt@maile la valoraciéon de una

compafia.

Con dicha informacién se procede a obtener rai@mfieros para valoracion siendo

los mas utilizados:

« FV/ Ventas.- Valor de empresa sobre ventas

« FV/ EBITDA.- Valor de empresa sobre EBITDA

3.3.1.FV/ Ventas.- Valor de empresa sobre ventas

El mdltiplo de FV/Ventas proviene como su nombranidica de la relacion
existente entre el valor de firma de una compargasyventas para el periodo

terminado.

Este mdltiplo es Gtil ya que permite tener unaciélade cudl es el valor de una
compafiia comparandola con otra del sector queeceticbolsa basando su

distincién en el nivel de ventas que cada una posee

Para el presente estudio se utilizara los multipides detallados ébrafico N°
6: Datos comparativos de mercado para la industiga“Auto Parts” con base

a compafias que cotizan en NYSE, Gréafico N° 7: Dammparativos de
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mercado para la industria de “Machine Tools & Acseses” con base a
compafias que cotizan en NYSE, Grafico N° 8: Daioyparativos de mercado
para la industria de “Diversified machinery” con ba a compafias que cotizan
en NYSEMismos que se encuentran detallados &rédico N° 9: Composicion
de multiplos de mercado para Min laTabla N° 17: Mdltiplos FV/ Ventas para

MI se muestra el resumen de FV/Ventas para la compHitiespués de ajustes

Tabla N° 17: Mdltiplos FV/ Ventas para Ml
_ Minimo Promedio Maximo
FV/Ventas 0.3x 1.1x 3.1x

Fuente: Investigacién realizada
Elaborado por: Santiago Morales

3.3.2.FV/ EBITDA.- Valor de empresa sobre EBITDA

El mdltiplo de FV/Ventas proviene como su nombranidica de la relacion
existente entre el valor de firma de una compaiia BITDA para el periodo

terminado.

Este multiplo es util ya que permite tener unaciélade cual es el valor de una
compafiia comparandola con otra del sector queeceticbolsa basando su

distincion en el nivel de generacién que EBITDA gada una posee.

Para el presente estudio se utilizara los multipfass detallados €brafico N°
6: Datos comparativos de mercado para la industiga“Auto Parts” con base
a compafias que cotizan en NYSE, Gréafico N° 7: ammparativos de

mercado para la industria de “Machine Tools & Acseses” con base a
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compafias que cotizan en NYSE, Grafico N° 8: Dadogparativos de mercado
para la industria de “Diversified machinery” con ba a compafias que cotizan
en NYSEMismos que se encuentran detallados &rédico N° 9: Composicion
de multiplos de mercado para Min laTabla N° 18: Multiplos FV/ EBITDA

para Ml se muestra el resumen de FV/EBITDA para la compdiiiespués de

ajustes

Tabla N° 18: Mdltiplos FV/ EBITDA Latam para Ml

Maximo

FV/EBITDA Latam ‘ 2.0x 4.8x

8.0x

Fuente: Investigacién realizada
Elaborado por: Santiago Morales
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4. EVALUACION DE ESTRATEGIAS DE FINANCIAMIENTO Y SELEC CION
DE MEJOR ALTERNATIVA PARA ADQUISICION DE MATRICERIA

INDUSTRIAL CIA. LTDA.

4.1. EVALUACION DE ESTRATEGIAS

Para la evaluacion de las distintas alternativasaed un modelo financiero multiple
que incluye tanto la informacién histérica de lanpafia, como sus visiones del
futuro, el crecimiento esperado y politicas baj daales espera alcanzarlos, esta

informacion se encuentra detallada eAmgxo 21: Modelo Financiero para M.

A continuacion se detallan los aspectos mas retesatel mismo eifabla N° 19:
Resumen Modelo Financiero MI sin InversignTabla N° 20: Resumen Modelo

Financiero MI con Inversion.

Para el efecto de la inversion se considero ql@mailia Vazquez invertira un valor
de US$750,000.00 en la compafiia Ml si logra obtendinanciamiento externo para
la adquisicion de la participacion de la Famililalobos en MI. En caso de no utilizar
el financiamiento externo el valor maximo que estdispuesto a invertir de sus
recursos para la adquisicion de la participacidtadeamilia Villalobos en Ml es de

US$600,000.00 sin invertir ningun otro valor endr un periodo de cinco afios.
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Tabla N° 19: Resumen Modelo Financiero MI sin Invesion

Estado de resultados 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 82012019
(Cifras en miles de US$y en! 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec
Ingresos
Ingresos $1,835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,296 $2,436 $2,582,742 $2,909
Crecimiento de Ingresos 0.0% 1.0% 43.8% -18.8% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
Costo de Venta
Costo de Ventas $1,456 $1,349 $2,020 $1,589 $1,635 $1,738,840 $1952 $2,071
Costo de Ventas % del ingreso 79.4% 72.8% 75.8% 73.4% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2%
Utilidad Bruta $379 $503 $644 $576 $661 $701 $744 $790 $838
Margen Bruto 20.6% 27.2% 24.2% 26.6% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8%
Gastos de Venta y Administrativos $169 $213 $157 $111 (€328 $113 $117 $121 $126
Gastos de Venta 'y Adm. % del ingre 9.2% 11.5% 5.9% 5.1% 4.7% 4.6% 4.5% 4.4% 4.3%
EBITDA $210 $290 $487 $465 $553 $589 $627 $668 $712
Margen de EBITDA 11.4% 15.7% 18.3% 215% 241% 242% 243%R4.4% 245%
Depreciacion y Amortizacic $4.1 $4.5 $27.( $34.1 $36.2 $40.¢ $46.( $51.7 $58.(
Utilidad Neta $152 $192 $225 $263 $321 $364 $392 $419 $448
Margen Neto 8.3% 10.3% 8.4% 12.1% 14.0% 14.9% 15.2% 15.3% .4%5

Balance General 2014 2016 2017 2018

(cifras en miles de US$ y en %) 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec D&d
Activos Corrientes $436 $862 $879 $881  $1,957  $2,030  $2,10$2,192  $2,281
Inventarios 277 262 321 329 403 428 454 481 511
Activos Fijos $299 $515 $798 $883 $907 $934 $964 $996  $1,029
PP&E 295 513 797 883 907 934 964 996 1,029
Total Activos $734 $1,377 $1,678 $1,764 $2,863 $2,965 $3,0 $3,188 $3,309
Pasivos Corrientes $69 $159 $353 $432 $264 $189 $196 $190 40 $1
Pasivos Largo Plazo 364 832 674 565 346 273 200 141 32
Total Pasivos $433 $991 $1,027 $997 $610 $462 $396 $331 $172
Patrimonio $302 $386 $651 $767 $2,253 $2,502 $2,677 $2,857 $3,137
Pasivo y Patrimonio $734 $1,377 $1,678 $1,764 $2,863 $59 $3,073 $3,188 $3,309

Cash flow Resume 2014 2015 2016 2017 2018

(cifras en miles de US$ y en %) 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec Dé&d
Flujo de Caja de Operaciones -$242 $335 $408 -$106 $343 373 $  $402 $432
Flujo de Caja de Inversiones -$223 -$311 -$120 -$60 9 -$6 -$76 -$83 -$91
Flujo de Caja de financiamiento $512 -$36 -$272  $1,178-$153 -$71 -$71 -$165
Dividendos $0 $0 $0 -$263 -$115 -$218 -$239 -$167
Flujo de Caja del Periodo $48 -$13 $16 $749 $8 $8 $9 $9
Caja Inicial $67 $115 $102 $118 $868 $875 $883 $892
Flujo de Caja Final $115 $102 $118 $868 $875 $883 $892 $901

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales
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Tabla N° 20: Resumen Modelo Financiero Ml con Invesién

Estado de resultados 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 82012019
(Cifras en miles de US$y en! 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec
Ingresos
Ingresos $1,835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3,425 $3,80&,158 $4,541
Crecimiento de Ingresos N/A 1.0% 43.8% -188% 385% 143% 11.2% 9.2% 9.2%
Costo de Venta
Costo de Ventas $1,456 $1,349 $2,020 $1,589 $2,133 $2,43®,706 $2,956 $3,228
Costo de Ventas % del ingreso 79.4% 72.8% 75.8% 73.4% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1%
Utilidad Bruta $379 $503 $644 $576 $865 $990 $1,101 $1,202 1,383
Margen Bruto 20.6% 27.2% 24.2% 26.6% 28.9% 289% 28.9% 289% 28.9%
Gastos de Venta y Administrativos $169 $213 $157 $111 (518 $197 $213 $230 $246
Gastos de Venta 'y Adm. % del ingre 9.2% 11.5% 5.9% 5.1% 5.5% 5.7% 5.6% 5.5% 5.4%
EBITDA $210 $290 $487 $465 $700 $794 $888 $973 $1,067
Margen de EBITDA 11.4% 15.7% 18.3% 215% 233% 232% 23.3%3.4% 23.5%
Depreciacion y Amortizacic $4.1 $4.5 $27.( $34.1 $73.7 $115.¢ $121.(  $126.°  $133.(
Utilidad Neta $152 $192 $225 $263 $419 $475 $541 $597 $658
Margen Neto 8.3% 10.3% 8.4% 12.1% 14.0% 13.9% 14.2% 14.4% .5%4

Balance General 2014 2015 2016 2017 2018

(cifras en miles de US$ y en %) 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec Dé&d
Activos Corrientes $436 $862 $879 $881 $1,585  $1,811  $2,01$2,198 $2,401
Inventarios 277 262 321 329 526 600 667 729 796
Activos Fijos $299 $515 $798 $883  $1,619 $1,572 $1,527 8814 $1,441
PP&E 295 513 797 883 1,619 1,572 1,527 1,483 1,441
Total Activos $734 $1,377 $1,678 $1,764 $3,205 $3,383 88,5 $3,682 $3,842
Pasivos Corrientes $69 $159 $353 $432 $299 $239 $258 $261 22 $2
Pasivos Largo Plazo 364 832 674 565 346 273 200 141 32
Total Pasivos $433 $991 $1,027 $997 $646 $513 $458 $402 $253
Patrimonio $302 $386 $651 $767 $2,559 $2,870 $3,082 $3,280 $3,589
Pasivo y Patrimonio $734 $1,377 $1,678 $1,764 $3,205 $33 $3,540 $3,682 $3,842

Cash flow Resume 2014 2015 2016 2017 2018

(cifras en miles de US$ y en %) 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec Dé&d
Flujo de Caja de Operaciones -$242 $335 $408 -$267 $408 497 $  $573 $626
Flujo de Caja de Inversiones -$223 -$311 -$120 -$810 69 -$ -$76 -$83 -$91
Flujo de Caja de financiamiento $512 -$36 -$272  $1,178-$153 -$71 -$71 -$165
Dividendos $0 $0 $0 -$55 -$163 -$329 -$399 -$349
Flujo de Caja del Periodo $48 -$13 $16 $46 $23 $21 $19 $21
Caja Inicial $67 $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228
Flujo de Caja Final $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228 $249

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales
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4.1.1.No Adquisicién

Como se indico en el Capitulo 3, la No Adquisicg&una opcion aplicable en
caso que la adquisicion de la empresa MI no seabien para tal efecto se utilizé
el Anexo 21: Modelo Financiero para M} se obtuvieron los siguientes

resultados detallados @mbla N°21: Resultados No Adquisicion

Tabla N° 21: Resultados No Adquisicion

No adquisicior

Objetivo de Financiamiento Valor escenario Cumplimiento
Capital minimo exgido por la Familia Vazquez 51.0% 100.0% Si, cumple condicién
Estructura de deuda sobre capital minimo
Deuda 70.0% 49.4% Si, cumple condicién
Capital 30.0% 50.6% Si, cumple condicién
Condicion especifica de metodo No, cumple condicién
Datos Implicitos
Participacion de Flia Villalobos 50.0%
Patrimonio nominal de Ml $100,000

Valoracion Cia Ml crecimiento vegetativo

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)

Método Min Prom Max Min Prom Max
Valoracion “FCD” Modelo de Crecimiento 2015 2,165 2338 1.266 1415 1,588
Gordon
Val.orauom FCD” Modelo Mltiplo de 1,385 2,495 3771 635 1,745 3.022
salida
Valorac@m Multiplo FV/EBITDA TTM 923 2,236 3701 173 1,486 2,051
Latam Dic 2014
Valoracion Multiplo FV/Revenues TTM Dic

691 2,454 6,621 -58 1,705 5,872

2014
Promedio | 124 | 2337 | 4108 | | s04 | 1588 | 335 |

Valoracion Cia Ml con inversion

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC @ltasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasade perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1%) WACC 3.1% 3.6% 4.1%]
16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800
16.6% 2228 2,408 166% 1478 1,658
17.1% 2,112 2,192 2,277 17.1% 1,363 1,442 1,528

Condicién Especifica del Método

Lainversion debe ser rentable, para tal accion silizara la tasa de descuento del mercado WACC

Flujos

Afo 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Inversion ($793.9)

FCL ($911.0) $338.8 $417.6 $483.5 $524.2
Total ($793.9) ($911.0) $338.8 $417.6 $483.5 $524.2
VAN $59.1

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales



4.1.2.Compra Directa

Como se indico en el Capitulo 3, consiste en laension de recursos

provenientes directamente de la Familia Vazquea paradquisicion de la

empresa MI, el valor maximo que la Familia Vazquesta dispuesta a

desembolsar de sus recursos propios es US$60000par@ tal efecto se utilizé

el Anexo 21: Modelo Financiero para M} se obtuvieron los siguientes

resultados detallados @abla N°22: Resultados Compra Directa

Tabla N° 22: Resultados Compra Directa

Metodo de financiamie nto
Compra Direct:

Objetivo de Financiamiento Valor escenario Cumplimiento
Capital minimo exgido por la Familia Vazquez 51.0% 100.0% Si, cumple condiciéon
Estructura de deuda sobre capital minimo
Deuda 70.0% 30.5% Si, cumple condiciéon
Capital 30.0% 69.5% Si, cumple condicién
Condicién especifica de metodo No, cumple condicién
Datos Implicitos
Participacion de Flia Villalobos 50.0%
Patrimonio nominal de MI $100,000
Valoracion Cia Ml crecimiento vegetativo
Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
Método Min Prom Max Min Prom Max
Valoracion “FCD” Modelo de Crecimiento 2015 2,165 2338 1,266 1415 1,588
Gordon
Valoracion “FCD” Modelo Mdltiplo de 1,385 2495 3771 635 1,745 3,022
salida
Valuraugn Multiplo FV/EBITDA TTM 923 2236 3701 173 1,486 2,051
Latam Dic 2014
Valoracion Multiplo FV/Revenues TTM Dic
691 2,454 6,621 -58 1,705 5,872
2014
Promedio | 1254 | 2337 | 4108 | | soa | 1588 | 33 |
Valoracion Cia Mi con inversion
Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC @tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasade perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1%) WACC 3.1% 3.6% 4.1%]
16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800
16.6%) 2,228 2,314 2,408 16.6%) 1,478 1,565 1,658
17.1% 2,112 2,192 2,277 17.1% 1,363 1,442 1,528

Condicién Especifica del Método

H valor de la participacion debe ser menor a US$&0000,00

Valor Patrimonial Ml CV $1,587,831.0

Participacion de Flia Villalobos 50.0%

Valor Adquisicion de participacion $793,915.5

Nueva estructura de financiamiento Composicion
Deuda $749,613.1 30.5%
Capital $1,704,611.0 69.5%
Total $2,454,224.1 100.0%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales



90

4.1.3.Compra Conjunta, Joint Venture con Opciones de Salia

4.1.3.1.Compra Conjunta, Joint Venture con Opciones dal&dliag Along”

Como se indico en el Capitulo 3, consiste en l&rsiéon de un socio
estratégico para la compra de la participacionadeamilia Villalobos,
para este estudio se considerara la opcion de Al@gy” con un castigo
del 10,0% sobre la valoracion de la compaifiia y wmtoamaximo de
inversion de US$2°000.000,00 para tal efecto skzditel Anexo 21:
Modelo Financiero para Mly se obtuvieron los siguientes resultados
detallados erTabla N°23: Resultados Compra Conjunta, Joint Ment

con Opciones de Salida “Tag Along”
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Tabla N° 23: Resultados Compra Conjunta, Joint Venire con Opciones de Salida
“Tag Alone”

Metodo de financiamiento
Joint Venture, Tag Along
Objetivo de Financiamiento Valor escenario Cumplimiento
Capital minimo exgido por la Familia Vazquez 51.0% 43.6% No, cumple condicién
Estructura de deuda sobre capital minimo
Deuda 70.0% 34.7% Si, cumple condicién
Capital 30.0% 65.3% Si, cumple condicién
Condicién especifica de metodo Si, cumple condicién
Datos Implicitos
Participacion de Flia Villalobos 50.0%
Patrimonio nominal de MI $100,000

Valoracion Cia Mi crecimiento vegetativo

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (Us$ en miles)

Método Min Prom Max Min Prom Max
Valoracion “FCD” Modelo de Crecimiento 2015 2165 2,338 1,266 1,415 1,588
Gordon
Valoracion “FCD” Modelo Mltiplo de 1,385 2495 3771 635 1,745 3,022
salida
Valoracion Multiplo FV/EBITDA TTM 923 2236 3701 173 1,486 2,951
Latam Dic 2014
Valoracion Multiplo FV/Revenues TTM Dic

691 2,454 6,621 -58 1,705 5,872

2014
Promedio | 1284 | 2337 | 4108 | | 504 | 1588 | 335 |

Valoracion Cia Ml con inversion

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC @tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasade perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1%) WACC 3.1% 3.6% 4.1%]
16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800
16.6% 2228 2,408 166% 1478 1,658
17.1% 2,112 2,192 2,277 17.1% 1,363 1,442 1,528

Condicién Especifica del Método

Castigo sobre valoracién del 10,0%
Inversion méxima US$2'000.000,00

Valor Patrimonial Ml CI $1,564,766.1

Castigo -10.0%

Valor Patrimonial Ml ajustado $1,408,289.5

Participacion de Flia Villalobos 50.0%

Valo.r Adqulswcwom de participacién a ser $793.915.5

adquirida

Nueva Estructura Patrimonial Participacion

Familia Vazquez $614,373.9 43.6%

Socio Estrategico $793,915.5 56.4%

Valor patrimonial nuevo $1,408,289.5 100.0%

Nueva estructura de financiamiento Composicion
Deuda $749,613.1 34.7%
Capital $1,408,289.5 65.3%
Total $2,157,902.6 100.0%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales
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4.1.3.2.Compra Conjunta, Joint Venture con Opciones del&&ébrag Along”

Como se indico en el Capitulo 3, consiste en l&rsiéon de un socio
estratégico para la compra de la participacionadeadmilia Villalobos,

para este estudio se considerara la opcion de “Bftagg” para este
estudio se considerara la opcion de “Drag Alongi ao premio del 5,0%
sobre la valoracion de la compafia y un monto méde inversion de
US$2°000.000,00 para tal efecto se utilizd Aghexo 21: Modelo
Financiero para Mly se obtuvieron los siguientes resultados detadlato
Tabla N°24: Resultados Compra Conjunta, Joint Vienton Opciones de

Salida “Drag Along”
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Tabla N° 24: Resultados Compra Conjunta, Joint Venire con Opciones de Salida
“Drag Along”

Objetivo de Financiamiento Valor escenario Cumplimiento
Capital minimo exgido por la Familia Vazquez 51.0% 51.7% Si, cumple condicién
Estructura de deuda sobre capital minimo

Deuda 70.0% 31.3% Si, cumple condicién
Capital 30.0% 68.7% Si, cumple condicién

Condicién especifica de metodo Si, cumple condicién

Datos Implicitos

Participacion de Flia Villalobos 50.0%

Patrimonio nominal de Ml $100,000

Valoracion Cia Mi crecimiento vegetativo

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)

Método Min Prom Max Min Prom Max
Valoracion “FCD” Modelo de Crecimiento 2015 2165 2,338 1,266 1,415 1,588
Gordon
Valoracion “FCD” Modelo Mltiplo de 1,385 2495 3771 635 1,745 3,022
salida
Valoracion Multiplo FV/EBITDA TTM 923 2236 3701 173 1,486 2,951
Latam Dic 2014
Valoracion Multiplo FV/Revenues TTM Dic

691 2,454 6,621 -58 1,705 5,872

2014
Promedio | 1254 | 2337 | 4108 | | 504 | 1588 | 335 |

Valoracion Cia Ml con inversion

Valor de a Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasade crecimiento a perpetuidad vs. WACC @tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasade perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1%) WACC 3.1% 3.6% 4.1%]
16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800
16.6%| 2228 2,408 166%| 1478 1,658
17.1% 2,112 2,192 2,277 17.1% 1,363 1,442 1,528

Condicion Especifica del Método

Premio sobre valoracion del 5,0%
Inversion maxima US$2'000.000,00

Valor Patrimonial Mi Cl $1,564,766.1

Premio 5.0%

Valor Patrimonial Ml Cl ajustado $1,643,004.4

Participacion de Flia Villalobos 50.0%

Valor Adquisicion de participacion a ser

adquirida $793,915.5

Nueva Estructura Patrimonial Participacion

Familia Vazquez $849,088.9 51.7%

Socio Estrategico $793,915.5 48.3%

Valor patrimonial nuevo $1,643,004.4 100.0%

Nueva estructura de financiamiento Composicion
Deuda $749,613.1 31.3%
Capital $1,643,004.4 68.7%
Total $2,392,617.5 100.0%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales
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4.1.4.Leveraged Buy Out (LBO)

Como se indico en el Capitulo 3, consiste en etedamiento de la compafia
MI para generar un cash-out (salida con efectiwladramilia Villalobos, con

esto la Familia Vazquez queda en posesion comgddteapital de la compania
MI por lo que se vuelve quién debe hacer frenta deuda contraida por la

compafia para la salida de la Familia Villalobos.

El ratio Deuda total/ EBITDA después del LBO no elsler mayor a 2.5x y el
monto maximo de financiamiento es del 90.0% debrvdé activos reales que
pueden ser entregados en garantia, consideranstosel@s activos reales a la
propiedad planta y equipo; para tal efecto sezotikl Anexo 21: Modelo
Financiero para Mly se obtuvieron los siguientes resultados detadl@dT abla

N°25: Resultados Leveraged Buy Out (LBO)
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Tabla N° 25: Resultados Leveraged Buy Out (LBO)

Leveraged Buy Ot

Objetivo de Financiamiento Valor escenario Cumplimiento
Capital minimo exgido por la Familia Vazquez 51.0% 100.0% Si, cumple condicién
Estructura de deuda sobre capital minimo

Deuda 70.0% 66.7% Si, cumple condicién
Capital 30.0% 33.3% Si, cumple condicién

Condicion especifica de metodo Si, cumple condicién

Datos Implicitos

Participacion de Flia Villalobos 50.0%

Patrimonio nominal de Ml $100,000

Valoracion Cia Ml crecimiento vegetativo

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)

Método Min Prom Max Min Prom Max
Valoracion “FCD” Modelo de Crecimiento 2015 2165 2338 1.266 1415 1,588
Gordon
Val.oracmm FCD" Modelo Mltiplo de 1,385 2495 3771 635 1,745 3.022
salida
Valorau.om Multiplo FV/EBITDA TTM 923 2236 3701 173 1,486 2,051
Latam Dic 2014
Valoracion Multiplo FV/Revenues TTM Dic
691 2,454 6,621 -58 1,705 5,872
2014
Promedio | 1284 | 2337 | 4108 | | s04 | 1588 | 335 |
Valoracion Cia Ml con inversion
Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasade crecimiento a perpetuidad vs. WACC @tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasade perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1%) WACC 3.1% 3.6% 4.1%]

16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800

1660 2228 2,408 166% 1478 1,658

17.1% 2,112 2,192 2,277 17.1% 1,363 1,442 1,528

Condicién Especifica del Método

Monto méximo de credito 90.0% de los activos reales

Valor Patrimonial Ml CV $1,587,831.0

Participacion de Flia Villalobos 50.0%

Valor Adquisicion de participacion $793,915.5

Activos reales, PP&E $882,954.4

% de garantia aceptado para desembolso 90.0%

Monto maximo de prestamo $794,658.9

Deuda 31-dic-2014 $749,613.1

Deuda de LBO $793,915.5

Deuda tras LBO $1,543,528.7

Deuda tras LBO $1,543,528.7

EBITDA 2015 $699,873.1

GROSS Debht/ EBITDA 2.2x

Nueva Estructura Patrimonial Participacion

Familia Vazquez $770,850.5 100.0%

Familia Villalobos $0.0 0.0%

Valor patrimonial nuevo $770,850.5 100.0%

Nueva estructura de financiamiento Composicion
Deuda $1,543,528.7 66.7%
Capital $770,850.5 33.3%
Total $2,314,379.2 100.0%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales
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4.1.5.Sales Lease Back (SLB)

Como se indico en el Capitulo 3, consiste en |&avern arrendamiento y opcion
de recompra de un bien, con el flujo provenientdadé/enta” del activo se

compra la participacion de la Familia Villalobosncesto la Familia Vazquez
queda en posesion total del capital de MI, la maaqia “vendida” se arrienda y

debe ser readquirida tras un periodo previamertaga

El monto maximo de financiamiento es del 75.0%vdédr del activo entregado
en SLB, considerandose activos del SLB a la Magqiainalerrenos y
Edificaciones de la compafiia; para tal efecto 8zdiel Anexo 21: Modelo
Financiero para Mly se obtuvieron los siguientes resultados detadl@dil abla

N°26: Resultados Sales Lease Back (SLB)
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Tabla N° 26: Resultados Sales Lease Back (SLB)

Método de financiamiento
Sale Lease Bac

Objetivo de Financiamiento Valor escenario Cumplimiento
Capital minimo exgido por la Familia Vazquez 51.0% 100.0% Si, cumple condicién
Estructura de deuda sobre capital minimo
Deuda 70.0% 53.9% Si, cumple condicién
Capital 30.0% 46.1% Si, cumple condicién
Condicion especifica de metodo No, cumple condicién
Datos Implicitos
Participacion de Flia Villalobos 50.0%
Patrimonio nominal de MI $100,000

Valoracion Cia Mi crecimiento vegetativo

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (UsS$ en miles)

Método Min Prom Max Min Prom Max
Valoracion “FCD” Modelo de Crecimiento 2015 2165 2,338 1.266 1,415 1,588
Gordon
Valoracion “FCD” Modelo Mltiplo de 1385 2495 3771 635 1,745 3022
salida
Valoracion Multiplo FV/EBITDA TTM 923 2,236 3701 173 1,486 2,951
Latam Dic 2014
Valoracion Multiplo FV/Revenues TTM Dic
691 2,454 6,621 -58 1,705 5,872
2014
Promedio | 1254 | 2337 | 4108 | | 504 | 1588 | 335 |
Valoracion Cia Mi con inversion
Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC @tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasade perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1%) WACC 3.1% 3.6% 4.1%]

16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800

16.6% 2228 2,408 166%| 1478 1,658

17.1% 2,112 2,192 2,277 17.1% 1,363 1,442 1,528

Condicion Especifica del Método

Monto méximo de crédito 80.0% del activo SLB

Valor Patrimonial Mi Cl $1,587,831.0

Participacion de Flia Villalobos 50.0%

Valor Adquisicion de participacion $793,915.5

Maquinaria, Terrenos y Edificaciones $762,655.9

% de garantia aceptado para desembolso 75.0%

Monto méximo de prestamo $571,991.9

Deuda 31-dic-2014 $749,613.1

Deuda de SLB $571,991.9

Deuda tras SLB $1,321,605.1

Nueva estructura de financiamiento Composicion
Deuda $1,321,605.1 53.9%
Capital $1,132,619.0 46.1%
Total $2,454,224.1 100.0%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales

4.1.6.Assets Sales Lease Back (CGU SLB)

Como se indicé en el Capitulo 3, Su funcionamiesdcsimilar al SLB, sin
embargo el “bien” objeto del arrendamiento finarmien lugar de ser un bien

real, es la garantia de los flujos de efectivo ggd@s por un grupo de activos
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(CGU). Para el presente estudio se consideraxarmmeinte como CGU a la
maquinaria de la compaiiia y el monto maximo detqmés sera del 40.0% del
valor actual de los flujos que esta pueda gendeaigual manera al ser una
compafia altamente demandante en el uso de la maaiguse considerara a los
flujos de la CGU como un porcentaje del margendodat la compaiiia, 70.0%,
para tal efecto se utilizé ehnexo 21: Modelo Financiero para My se
obtuvieron los siguientes resultados detalladoBadxta N°27: Resultados Assets

Sales Lease Back (CGU SLB)
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Tabla N° 27: Resultados Assets Sales Lease Back (CGLB)

nit Sale Lease Ba

Objetivo de Financiamiento Valor escenario Cumplimiento
Capital minimo exgido por la Familia Vazquez 51.0% 100.0% Si, cumple condicién
Estructura de deuda sobre capital minimo

Deuda 70.0% 66.7% Si, cumple condicién
Capital 30.0% 33.3% Si, cumple condicién

Condicion especifica de metodo Si, cumple condicién

Datos Implicitos

Participacion de Flia Villalobos 50.0%

Patrimonio nominal de MI $100,000

Valoracion Cia Ml crecimiento vegetativo

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (UsS$ en miles)
Min

Método Prom Max Min Prom Max

Valoracion “FCD” Modelo de Crecimiento 2015 2165 2338 1,266 1,415 1,588
Gordon
Valoracién "FCD" Modelo Miltiplo de 1,385 2,495 3,771 635 1,745 3,022
salida
Valoraci6n Multiplo FV/EBITDA TTM 923 2,236 3701 173 1,486 2,051
Latam Dic 2014
Valoracion Multiplo FV/Revenues TTM Dic

691 2454 6,621 -58 1,705 5,872
2014
Promedio | 1284 | 2337 | 4108 | | 504 | 1588 | 335 |

Valoracion Cia Ml con inversion

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC @tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasade perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1%) WACC 3.1% 3.6% 4.1%]
16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800
16.6% 2228 2,408 166% 1478 1,658
17.1% 2,112 2,192 2,277 17.1% 1,363 1,442 1,528

Condicion Especifica del Método

Monto méximo de credito 40.0% del flujo de caja de GU

Valor Patrimonial Ml CI $1,587,831.0
Participacion de Flia Villalobos 50.0%
Valor Adquisicion de participacion $793,915.5

Flujos de Efectivo de CGU son iguales al 70.0% delargen bruto

2015 2016 2017 2018 2019

Margen Bruto MI Cl $865,231.2 $990,204.8 $1,101,229.5 $1,202,350.6 $1,312,993.2
% Flujos de Efectivo de CGU 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%
Flujo de CGU $605,661.8 $693,143.4 $770,860.7 $841,645.4 $919,095.2
Valor actul de Flujo de Efectivo de CGU
Tasa de descuento (WACC) 16.6% 16.6% 16.6% 16.6% 16.6%
Afios de descuento - 1 2 3 4
Valor Actual de Flujos $605,661.8 $594,427.6 $566,927.7 $530,831.7 $497,123.2
Valor Actual de Flujos total $2,794,972.0
% maximo de crédito 40.0%
Valor maximo del credito $1,117,988.8
Deuda 31-dic-2014 $749,613.1
Deuda de CGUSLB $793,915.5
Deuda tras SLB $1,543,528.7
Nueva estructura de financiamiento Composicion

Deuda $1,543,528.7 66.7%

Capital $770,850.5 33.3%

Total $2,314,379.2 100.0%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales



5. SELECCION DE MEJOR ALTERNATIVA

5.1. PRESENTACION DE MEJOR ALTERNATIVA Y SUSTENTO PARALEECCION

Con la informacion presentada en el literal 4. YAEUACION DE ESTRATEGIAS

de los distintos métodos se ha podido determirsasifuientes puntos:

« Existen cuatro métodos queo son aplicablespara la adquisicion de la

participacion de la Familia Villalobos en MI. A minuacion se detalla un

resumen general del porque el método no es apdicabl

« No Adquisicion

= ElI método no es aplicable puesto que la adquisi#la participacion de la

Familia Villalobos por parte de la familia Vazquez rentable y no hacerlo

seria incurrir en un costo de oportunidad alto.

« Compra Directa

= ElI método no es aplicable puesto que la adquisi#la participacion de la

Familia Villalobos requiere un valor superior aloraque la Familia Vazquez

esta dispuesta a desembolsar de sus recursosp(o@$600,000.00)
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« Compra Conjunta, Joint Venture con Opciones dael&é&liag Along”

= El método no es aplicable ya que, a pesar que elawpe se puede levantar
es suficiente para la adquisicion de la participacle la Familia Villalobos
en MI, la distribucion de capital entre el socidratggico y la Familia
Vazquez resultaria en una dilucién que dejaria Rakhailia Vazquez como
accionista minoritario de MI con una participacibrerior al 44.0% del

paquete accionario.

« Sales Lease Back (SLB)

= ElI'método no es aplicable puesto que el valor maxjue este puede levantar
es de US$572,000.00 y el valor requerido paraiapeca de la participacion

de la Familia Villalobos en Ml es de US$794,000.00

« Existen tres métodos ggen aplicablegara la adquisicion de la participacion

de la Familia Villalobos en MlI, estos son:

= Compra Conjunta, Joint Venture con Opciones dal&dbrag Along”
= Leveraged Buy Out (LBO)

= Assets Sales Lease Back (CGU SLB)

Debido a que existen tres métodos que podriarptieables para la adquisicion de la

participacion de la Familia Villalobos en MI, par dlue se han generado un modelo
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financiero simplificado para cada método y se s@@a@ara como mejor alternativa

aquella que representa la mayor rentabilidad paFainilia Vazquez.

5.1.1.Compra Conjunta, Joint Venture con Opciones de Satlia “Drag Along”

A continuacion se detallan un resumen global dglaicto del método en las
proyecciones financieras de la compaiiia y el casémciero del mismo en la
Tabla N°28: Resumen Modelo Financiero MI, ComprajGata, Joint Venture
con Opciones de Salida “Drag Alongy Tabla N°29: Costo y Rentabilidad
Especifico del Método Compra Conjunta, Joint Veatwon Opciones de Salida
“Drag Along”. Esta informacién se encuentra detallada émneko 22: Modelo
Financiero para MI, método Compra Conjunta, Joieinture con Opciones de
Salida “Drag Along”. Para el presente se considegde el inversionista
solicitara una tasa de retorno minima del WACC maspremio del 10.0%,

resultando en una tasa de retorno del 26.6%.



103

Tabla N° 28: Resumen Modelo Financiero MI, Compra ©njunta, Joint Venture con

Opciones de Salida “Drag Along”

Estado de resultados 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 82012019
(Cifras en milesde US$ y en! 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec
Ingresos
Ingresos $1,835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3,425 $3,808,158 $4,541
Crecimiento de Ingresos N/A 1.0% 43.8% -18.8% 385% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%
Costo de Venta
Costo de Ventas $1,456 $1,349 $2,020 $1,589 $2,133 $2,43®,706 $2,956 $3,228
Costo de Ventas % del ingreso 79.4% 72.8% 75.8% 73.4% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1%
Utilidad Bruta $379 $503 $644 $576 $865 $990 $1,101 $1,202 1,303
Margen Bruto 20.6% 27.2% 24.2% 26.6% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9%
Gastos de Venta y Administrativos $169 $213 $157 $111 (518 $197 $213 $230 $246
Gastos de Venta 'y Adm. % del ingre 9.2% 11.5% 5.9% 5.1% 5.5% 5.7% 5.6% 5.5% 5.4%
EBITDA $210 $290 $487 $465 $700 $794 $888 $973 $1,067
Margen de EBITDA 11.4% 15.7% 18.3% 21.5% 23.3% 23.2% 23.39%23.4% 23.5%
Depreciacion y Amortizacic $4.1 $4.5 $27.( $34.1 $73.7  $115.¢6 $121.(  $126.°  $133.(
Utilidad Neta $152 $192 $225 $263 $419 $475 $541 $597 $658
Margen Neto 8.3% 10.3% 8.4% 12.1% 14.0% 13.9% 14.2% 14.4% .5%4

Balance General 2014 2015 2016 2017 2018

(cifras en miles de US$ y en %) 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec D&d
Activos Corrientes $436 $862 $879 $881 $1,585 $1,811 $2,01$2,198 $2,401
Inventarios 277 262 321 329 526 600 667 729 796
Activos Fijos $299 $515 $798 $883  $1,619 $1,572 $1,527 8814 $1,441
PP&E 295 513 797 883 1,619 1,572 1,527 1,483 1,441
Total Activos $734 $1,377 $1,678 $1,764 $3,205 $3,383 88,5 $3,682 $3,842
Pasivos Corrientes $69 $159 $353 $432 $299 $239 $258 $261 22 $2
Pasivos Largo Plazo 364 832 674 565 346 273 200 141 32
Total Pasivos $433 $991 $1,027 $997 $646 $513 $458 $402 $253
Patrimonio $302 $386 $651 $767 $2,559  $2,870  $3,082  $3,280  $3,589
Pasivo y Patrimonio $734 $1,377 $1,678 $1,764 $3,205 B33 $3,540 $3,682 $3,842

Cash flow Resume 2014 2015 2016 2017 2018

(cifras en miles de US$ y en %) 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec Dé&d
Flujo de Caja de Operaciones -$242 $335 $408 -$267 $408 497 $  $573 $626
Flujo de Caja de Inversiones -$223 -$311 -$120 -$810 69 -$ -$76 -$83 -$91
Flujo de Caja de financiamiento $512 -$36 -$272  $1,178-$153 -$71 -$71 -$165
Dividendos $0 $0 $0 -$55 -$163 -$329 -$399 -$349
Flujo de Caja del Periodo $48 -$13 $16 $46 $23 $21 $19 $21
Caja Inicial $67 $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228
Flujo de Caja Final $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228 $249

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales
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Tabla N° 29: Costo y Rentabilidad Especifico del Médo Compra Conjunta, Joint
Venture con Opciones de Salida “Drag Along”

Costo y Rentabilidad Especifico del Método
Joint Venture, Drag Along

Valoracion terminal Cia Ml con inversion

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC @tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasade perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1%| WACC 3.1% 3.6% 4.1%)

16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800

16.6% 2228 2,408 16.6% 1478 1,658

17.1% 2,112 2,192 2,277 17.1% 1,363 1,442 1,528
Participacion cedida 48.3%
Participacion Familia Vazquez 51.7%
Tasa de interes del método 26.6%
Tasa de descuento 16.6%
Inversion Familia Vazquez ($750.0)

2015 2016 2017 2018 2019

Utilidad Neta $419.0 $474.7 $541.0 $596.8 $658.5
Flujos disponibles para accionistas $55.0 $163.0 $329.2 $399.0 $349.5
Dividendos $55.0 $163.0 $329.2 $399.0 $349.5
Dividendos para familia Vazquez $28.4 $84.2 $170.1 $206.2 $180.6
Recompra de participacion $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 ($756.1)
Flujos Futuros esperados $28.4 $84.2 $170.1 $206.2 ($575.5)
Valor Actual de Flujos Futuros $28.4 $72.2 $125.1 $130.1 ($311.3)
VAN en US$ -$705,474
TIR TIR Negativa

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales

Como se puede observar eMbla N° 29: Costo y Rentabilidad Especifico del
Método Compra Conjunta, Joint Venture con Opciodes Salida “Drag
Along”, pese a que el método es fiable para obtener lesses; este no es
rentable para la Familia Vazquez ya que se obtianéAN y una TIR negativas,

por ende este método se descarta

5.1.2.Leveraged Buy Out (LBO)

A continuacion se detallan un resumen global dglaicto del método en las

proyecciones financieras de la compaiiia y el ciasémciero del mismo en la

Tabla N°30: Resumen Modelo Financiero MI, Leveragey Out (LBO)y
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Tabla N°31: Costo y Rentabilidad Especifico del ddét Leveraged Buy Out
(LBO). Esta informacién se encuentra detallada erArxo 23: Modelo
Financiero para MI, método Leveraged Buy Out (LBPara el presente estudio
se considero que la tasa de interés efectiva rielgugor el prestamista sera del

25.0%, un 10.0% sobre el promedio para préstamaosmgimo

Tabla N° 30: Resumen Modelo Financiero Ml, Leveragg Buy Out (LBO)

Estado de resultados 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 82012019
(Cifras en miles de US$y en! 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec
Ingresos
Ingresos $1,835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3,425 $3,80&,158 $4,541
Crecimiento de Ingresos 0.0% 1.0% 43.8% -18.8% 38.5% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%
Costo de Venta
Costo de Ventas $1,456 $1,349 $2,020 $1,589 $2,133 $2,43®,706 $2,956 $3,228
Costo de Ventas % del ingreso 79.4% 72.8% 75.8% 73.4% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1%
Utilidad Bruta $379 $503 $644 $576 $865 $990 $1,101 $1,202 1,343
Margen Bruto 20.6% 27.2% 24.2% 26.6% 28.9% 289% 28.9% 289% 28.9%
Gastos de Venta y Administrativos $169 $213 $157 $111 (i3 $197 $213 $230 $246
Gastos de Venta'y Adm. % del ingre 9.2% 11.5% 5.9% 5.1% 5.5% 5.7% 5.6% 5.5% 5.4%
EBITDA $210 $290 $487 $465 $700 $794 $888 $973 $1,067
Margen de EBITDA 11.4% 15.7% 18.3% 21.5% 23.3% 23.2% 23.39%23.4% 23.5%
Depreciacion y Amortizacic $4.1 $4.5 $27.( $34.1 $73.7 $115.¢ $121.(  $126.°  $133.(
Utilidad Neta $152 $192 $225 $263 $303 $380 $477 $566 $663
Margen Neto 8.3% 10.3% 8.4% 121% 10.1% 11.1% 125% 13.6% .6%4

Balance General 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(cifras en miles de US$ y en %) 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec D&d
Activos Corrientes $436 $862 $879 $881  $1,873  $1,969  $2,17$2,356  $2,559
Inventarios 277 262 321 329 526 600 667 729 796
Activos Fijos $299 $515 $798 $883 $1,619 $1,572 $1,527 8814 $1,441
PP&E 295 513 797 883 1,619 1,572 1,527 1,483 1,441
Total Activos $734 $1,377 $1,678 $1,764 $3,492 $3,541 98,6 $3,839 $4,000
Pasivos Corrientes $69 $159 $353 $432 $498 $438 $456 $277 22 $2
Pasivos Largo Plazo 364 832 674 565 760 488 217 141 32
Total Pasivos $433 $991 $1,027 $997 $1,258 $926 $673 $418 5332
Patrimonio $302 $386 $651 $767  $2,235  $2,614  $3,025  $3,421  $3,746
Pasivo y Patrimonio $734 $1,377 $1,678 $1,764 $3,492 $#35 $3,698 $3,839 $4,000

Cash flow Resume 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(cifras en miles de US$ y en %) 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec Dé&d
Flujo de Caja de Operaciones -$242 $335 $408 -$384 $313 434 $  $542 $631
Flujo de Caja de Inversiones -$311 -$120 -$810 -$69 6 -$7 -$83 -$91 $0
Flujo de Caja de financiamiento $512 -$36 -$272  $1,790-$351 -$270 -$270 -$181
Dividendos $0 $0 $0 -$263 $0 -$67 -$170 -$337
Flujo de Caja del Periodo $48 -$13 $16 $334 -$107 $21 $19 21%
Caja Inicial $67 $115 $102 $118 $452 $345 $366 $385
Flujo de Caja Final $115 $102 $118 $452 $345 $366 $385 $406

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales
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Tabla N° 31: Costo y Rentabilidad Especifico del Médo Leveraged Buy Out (LBO)
Costo y Rentabilidad Especifico del Método
Leveraged Buy Out
Valoracion terminal Cia Ml con inversién
Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)

@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC @ltasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1%) WACC 3.1% 3.6% 4.1%]

16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800

16.6%| 2,228 2,408 16.6%| 1478 1,658

17.1% 2,112 2,192 2,277 17.1% 1,363 1,442 1,528
Participacion cedida 0.0%
Participacion Familia Vazquez 100.0%
Tasa de interes del método 25.0%
Tasa de descuento 16.6%
Inversion Familia Vazquez ($750.0)

2015 2016 2017 2018 2019

Utilidad Neta $302.7 $379.9 $477.1 $565.9 $662.9
Flujos disponibles para accionistas $550.6 ($130.3) $66.9 $169.6 $337.4
Dividendos $262.8 $0.0 $66.9 $169.6 $337.4
Dividendos para familia Vazquez $262.8 $0.0 $66.9 $169.6 $337.4
Valor residual $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $770.9
Flujos Futuros esperados $262.8 $0.0 $66.9 $169.6 $1,108.2
Valor Actual de Flujos Futuros $262.8 $0.0 $49.2 $107.0 $599.4
VAN $268,35:
TIR 21.5%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales

Como se puede observar ed &bla N° 31: Costo y Rentabilidad Especifico del
Método Leveraged Buy Out (LB@), método no solo es viable sino también
rentable financieramente para la Familia Vazqueegtanto es aceptado y, a
menos que se encuentre un método que genere nesyabitidad, deberia ser

seleccionado para la implementacion en la empresa

5.1.3.Assets Sales Lease Back (CGU SLB)

A continuacion se detallan un resumen global dglaicto del método en las
proyecciones financieras de la compafiia y el cirsémciero del mismo en la
Tabla N° 32: Resumen Modelo Financiero MI, AssatesS_ease Back (CGU
SLB)y Tabla N° 33: Costo y Rentabilidad Especifico détddio Assets Sales

Lease Back (CGU SLB)Esta informacién se encuentra detallada eineixo
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24: Modelo Financiero para MI, Assets Sales LeaaekBCGU SLB).Para el
presente estudio se considerd que la tasa de sneéeétiva requerida por el
prestamista sera del 30.0%, un 15.0% sobre el mhonmara préstamos de

consumo

Tabla N° 32: Resumen Modelo Financiero Ml, Assetsdfes Lease Back

Estado de resultados 2012 2013 2014 2015 2016 2017 82012019
(Cifras en miles de US$ y en ' 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec
Ingresos
Ingresos $1,835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3,425 $3,808,158 $4,541
Crecimiento de Ingresos N/A 1.0% 43.8% -18.8%  38.5% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%
Costo de Venta
Costo de Ventas $1,456 $1,349 $2,020 $1,589 $2,133 $243R,706 $2,956 $3,228
Costo de Ventas % del ingreso 79.4% 72.8% 75.8% 734% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1%
Utilidad Bruta $379 $503 $644 $576 $865 $990 $1,101 $1,202 1,33
Margen Bruto 20.6% 27.2% 24.2% 26.6% 289% 28.9% 289% 289% 28.9%
Gastos de Venta y Administrativos $169 $213 $157 $111 3510 $197 $213 $230 $246
Gastos de Venta y Adm. % del ingre 9.2% 11.5% 5.9% 5.1% 5.5% 5.7% 5.6% 5.5% 5.4%
EBITDA $210 $290 $487 $465 $700 $794 $888 $973 $1,067
Margen de EBITDA 11.4% 15.7% 18.3% 215% 233% 23.2% 23.3%R34% 235%
Depreciacion y Amortizaci¢ $4.1 $4.L $27.0 $34.1 $737 $115¢  $121.(  $126.°  $133.(
Utilidad Neta $152 $192 $225 $263 $278 $359 $462 $557 $662
Margen Neto 8.3% 10.3% 8.4% 12.1% 93% 105% 12.1% 13.4% 6%4.

Balance General 2015 2016 2017 2018

(cifras en miles de US$ y en %) 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec Dé&d
Activos Corrientes $436 $862 $879 $881 $1,849 $1,923 $2,12$2,310 $2,513
Inventarios 277 262 321 329 526 600 667 729 796
Activos Fijos $299 $515 $798 $883 $1,619 $1,572 $1,527 8814 $1,441
PP&E 295 513 797 883 1,619 1,572 1,527 1,483 1,441
Total Activos $734 $1,377 $1,678 $1,764 $3,468 $3,495 $2,6 $3,793 $3,954
Pasivos Corrientes $69 $159 $353 $432 $498 $438 $456 $277 22 $2
Pasivos Largo Plazo 364 832 674 565 760 488 217 141 32
Total Pasivos $433 $991 $1,027 $997 $1,258 $926 $673 $418 53%2
Patrimonio $302 $386 $651 $767 $2,210 $2,569 $2,979 $3,375 $3,701
Pasivo y Patrimonio $734 $1,377 $1,678 $1,764 $3,468 $54 $3,652 $3,793 $3,954

Cash flow Resume 2011 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(cifras en miles de US$ y en %) 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec De&d
Flujo de Caja de Operaciones -$242 $335 $408 -$408 $291 419 $  $533 $629
Flujo de Caja de Inversiones -$223 -$311 -$120 -$810 69-$ -$76 -$83 -$91
Flujo de Caja de financiamiento $512 -$36 -$272  $1,790-$351 -$270 -$270 -$181
Dividendos $0 $0 $0 -$263 $0 -$52 -$161 -$336
Flujo de Caja del Periodo $48 -$13 $16 $310 -$128 $21 $19 21%
Caja Inicial $67 $115 $102 $118 $428 $299 $320 $340
Flujo de Caja Final $115 $102 $118 $428 $299 $320 $340 $361

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales
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Tabla N° 33: Costo y Rentabilidad Especifico del Médo Assets Sales
Lease Back (CGU SLB)

Costo y Rentabilidad Especifico del Método
Cash Generartion Unit Sale Lease Back
Valoracion terminal Cia Ml con inversion
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC @tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1%) WACC 3.1% 3.6% 4.19

16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800

166% 2228 2,408 166%| 1478 1,658

17.1% 2,112 2,192 2,277 17.1% 1,363 1,442 1,528
Participacion cedida 0.0%
Participacion Familia Vazquez 100.0%
Tasa de interes del método 30.0%
Tasa de descuento 16.6%
Inversién Familia Vazquez ($750.0)

2015 2016 2017 2018 2019

Utilidad Neta $278.2 $358.5 $462.0 $557.4 $661.5
Flujos disponibles para accionistas $526.1 ($151.6) $51.8 $161.1 $336.0
Dividendos $262.8 $0.0 $51.8 $161.1 $336.0
Dividendos para familia Vazquez $262.8 $0.0 $51.8 $161.1 $336.0
Valor residual $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $770.9
Flujos Futuros esperados $262.8 $0.0 $51.8 $161.1 $1,106.8
Valor Actual de Flujos Futuros $262.8 $0.0 $38.1 $101.6 $598.7
VAN $251,143
TIR 20.9%

Fuente: Investigacién realizada
Elaborado por: Santiago Morales

Como se puede observar ed &bla N° 33: Costo y Rentabilidad Especifico del
Método Assets Sales Lease Back (CGU StiBhétodo no solo es viable sino
también rentable financieramente para la Familizgiéz, por lo tanto es
aceptado, sin embargo la rentabilidad que estagesenenor en US$17,000.00
de VAN y 0.6% de TIR; por lo que, aunque la difeiares minima, buscando
los intereses de la Familia Vazquez se sugierdiliman el presente método en

favor del métodd.everaged Buy Out (LBO).

El método mas rentable para la adquisicion de tacjEacion de la Familia

Villalobos en la compafiia Ml por parte de la Faanliazquez es el método del
Leveraged Buy Out (LBO); mediante este la Familiazquez obtiene la
totalidad del paquete accionario de la compafiankdiante la adquisicion del

50.0% restante a un valor de US$ 793,915.00; migoneel que solicitara un
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crédito en el cual utilizara como garantias a tiivas reales de la compaiiia Ml
al 90.0% de su valor de neto. Tras esta operdaidauda total de la compafia
serd de US$1'543,528.65; por lo que su ratio ded®eNeta/ EBITDA
aumentara a 2.2x; valor que se encuentra debapBemaximo requerido por
el prestamista; de igual manera su composicioméieaa de Deuda-Capital sera
de 66.7/33.3; valor que cumple con los objetivasagsgicos de financiamiento
de 70/30 exigidos por MI. El costo de interés sgiespera el prestamista solicite
por el préstamo es del 25.0%; valor que, si biealtegpara el mercado, es acorde
al riesgo y garantias prestadas por la compafiaay fa inversion de
US$750,000.00 en la nueva Linea de Embuticion dstiebs para Repuesto
Automotriz permite que la operaciéon de la compag@izere dividendos anuales
gue presentan una rentabilidad a la Familia Vazgeé21.5%; valor acorde al
riesgo del mercado y que puede ser mejorado amgiigamcon nuevas
propuestas financieras que la compafia Ml estarfosibilidad de tomar para

el afio 2019 al poseer una administracion no fraggwalen



6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. CONCLUSIONES

a) Es importante mencionar la metodologia de invergidasto que la base para
determinar la aplicabilidad y rentabilidad de cace de los métodos para la
adquisicion de la participacion de la Familia Molaos en la compafia Ml por parte
de la Familia Vazquez, se basa en conocer cudlwedoe de monetario de dicha
participacion. Sin embargo el valor de Ml cambiammsiderablemente si la
Familia Vazquez toma la direccion de la misma delaidplan de implementacion
de una nueva linea de negocios e inversion enncie&@io de ventas; es por esto
gue se valoro la compaiiia en dos escenarios, GestorVegetativo (CV) y Con
Inversion (Cl). Se realizaron varios métodos deraaion para el escenario de
Crecimiento Vegetativo (CV), ya que este seriatnpagado por la participacion
de la Familia Villalobos en MI. De igual maneraagdico una valoracion para Ml
en un escenario Con Inversion, debido a que eteealeralor de la compaiia para
la Familia Vazquez y cualquier inversionista quiaa en la transaccion, solo se
aplicé el método de Flujo de Caja Descontado yda@gieomparables del mercado
cambiarian al incluir una nueva linea de negocie$ walor de M| se considera

reflejado por la capacidad de producir flujos dec¥o de MI.

b) Para la valoracion de la participacion de la Famfiillalobos en Ml se utilizaron

cuatro métodos siendo estos: Valoracion “FCD” Modkt Crecimiento Gordon,



111
Valoracion “FCD” Modelo Mdltiplo de salida, Valorén Multiplo FV/EBITDA
TTM Latam Dic 2014 y Valoracién Mdltiplo FV/Reversil@ TM Dic 2014. La
informacion referente al Valor de Firma y ValorRigrimonio se encuentran en
Grafico N° 10: Resultados de valoracion — Valor EFlema y Gréafico N° 11:

Resultados de valoracion — Valor de Patrimonio.

Gréafico N° 10: Resultados de valoracién — Valor deirma
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Metodologia de valoracion

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Santiago Morales

Los rangos de valoracion se encuentran entre am glalfirma de US$2,165 miles
y US$2,495 miles. Con un valor promedio de US$2,88les. Debido a que
existen picos que generan discrepancia en la irffoidn se tomara la informacion
promedio de los cuatro métodos y se asumira qual@l de firma de Ml aceptado

por el mercado es de US$2,337 miles y se efectadransaccion bajo este valor.
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Gréafico N° 11: Resultados de valoracion — Valor dPatrimonio
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Fuente: Investigacién realizada
Elaborado por: Santiago Morales

Los rangos de valoracion se encuentran entre on gelpatrimonio de US$1,486.4
miles y US$1,704.6 miles. Con un valor promedidJ&$1,587.8 miles. Debido
a que existen picos que generan discrepancia émfdemacion se tomara la
informacion promedio de los cuatro métodos y semasuque el valor de

patrimonio de MI aceptado por el mercado es de BB18 miles y se efectuara

la transaccion bajo este valor.

c) Como se observo existen picos en la informacionnagcado, por esto y
considerando que la proyeccion de estados finawxies una elucubracion
sustentada de cdmo puede sucintarse un futurortimcies necesario que la
informacion que se utiliza para proyecciones saadiy con sustento cientifico, el
presente estudio se ha basado en teorias, preggmnsedimientos econémicos y
financieros mundialmente aceptados por bancos\agsidn privada, por lo que

puede ser considerado como cierto con un gradmaktidumbre menor. Sin
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embargo es necesario aclarar que el presente e fago ningln concepto ser
utilizado como fuente para la generacion de otrudés de factibilidad de

alternativas financieras para la adquisicion depairas ajena a Ml.

d) Como se observa en los resultados de valoraciobagie los escenarios de
Crecimiento Vegetativo (CV) y Con Inversion (Ci, guede ver una reduccion del
valor de firma de MI de US$2,337 miles a US$2,3likesn US$23 mil dolares
menos, y una reduccion de valor de patrimonio parale US$1,588 miles a
US$1,565 miles, US$23 mil dblares. Esto se dedpgeael modelo de crecimiento
de Ml es muy acelerado y disminuye los flujos da qae esta genera en el tiempo.
Si bien el crecimientmo es redituable para MI, es el mecanismo para dae
Familia Vazquez se haga con la totalidad de la eega y es muy rentable para
dicho grupo accionario. Antes de la compra de la participacion de la Famili
Villalobos la Familia Vazquez poseia solo el 50.88aMil, por lo que su paquete
accionario ascendia a US$ 793 miles, sin embargpués de la transaccion su
paquete accionario aumenta a US$1,565 miles dupliceu valor en tan solo cinco
afos. El presente estudio estaba enfocado en buscar |gomestrategia para la
Familia Vazquez mas no para Ml por lo que la findid del mismo es exitosa a

pesar de la reduccion de valor de la compaiiia MI.

e) La compafia Ml es rentable, por lo tanto invemiredia es una decision financiera
muy acertada, sin embargo las discrepancias gaénfenistracion tiene sobre su
futuro generan problemas demasiado grandes papalpafiia que ponen en riesgo
la permanencia en el tiempo de la misma. Porrezidn es necesario para el

bienestar de MI que la Familia Villalobos, que ros¢e interés en invertir en el
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crecimiento de MI, venda su participacion y perngiiee la administracion de M

recaiga sobre una direccion que busque lo mejaerlpasompainiia.

Los métodos que incluyen la intervencion de uncsesiratégico son muy Uutiles,
sin embargo para la condicién actual de MI estosamoaplicables, esto se muestra
en los resultados obtenidos tanto de la Compra ubtmj Joint Venture con
Opciones de Salida “Tag Along”, en donde el valde\antar no era suficiente,
como en la Compra Conjunta, Joint Venture con Omesale Salida “Drag Along”,
donde el costo financiero era demasiado elevadio #&emuestra que el retorno
exigido de un inversionista es mayor que el deinantista debido al riesgo que
cada uno acepta. Para la compafiia Ml la Unica rmareque un inversionista
resulte mas rentable que un financista es que rigpadia entre en un plan de
expansion muy agresivo, que sea intensivamentertante de nuevas inversiones
por lo que sus ratios de solvencia caigan al pdeteolverla No Sujeto de Crédito,
en este escenario la Unica alternativa seria buscawersionista de capital privado
0 un socio estratégico. Ya que este no el casejar alternativa para a companiia

es la busqueda de un financista para obtenerdoss@s mediante un crédito.

g) Debido a que la compafiia Ml se encontraba en pradexdministrativos por las

discrepancias que los grupos accionarios teniare selbfuturo de la misma, el
apalancamiento de la compainiia se veia reducidardigendo la rentabilidad que
esta podria alcanzar. Por lo antes expuesto Eu=ian ldgica a la que se llega es
gue MI debe buscar apalancarse con un amento di& geaductiva para mejorar

su rentabilidad; esto es posible financieramentgusda deuda que poseeria Ml
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al final del periodo de LBO es cero por lo que larspafiia es un sujeto de créedito

excepcional y puede facilmente obtener tasas pr&fierales de interés.

6.2. RECOMENDACIONES

a) La metodologia utilizada es aceptada mundialmemtéog bancos de inversion de
capital privado, los documentos en los cuales s&a k&l presente estudio
corresponden a estudios serios realizados de masiendifica para poder
comprobar con un grado de certeza aceptable guippgestos que estos esperan
para el futuro son ciertos. Los métodos utilizadm adaptados para
Latinoamérica y para el Ecuador basandose en éxeptos de apalancamiento y
reapalancamiento de indicadores de riesgo de neerfaeta), sin embargo la
carencia de un mercado de capitales activo en Becgetheran que exista un grado
de incertidumbre en la valoracion, este se esgdraya reducido al minimo posible
gracias a los esfuerzos del investigador. Se retwla que todos los estudios
similares realizados para mercados que no poseeretcado de capitales activo
se realicen considerando todos los esfuerzos pssfidra reducir el impacto de

esta incertidumbre en la valoracion.

b) Mientras se realizaba el presente estudio se padmprobar que existe mucha
informacion que abarca el tema del comportamientm@mico futuro, métodos
“simples” de valoracién y supuestos claves talesabetas, tasas libres de riesgo
y rendimiento del mercado que pueden aplicarsegistiatos paises; sin embargo
esta informacion proveniente principalmente deirgee investigadores de dudosa

calidadno son una fuente fiable de informacién por lo geensiderarlos puede
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ser un grave error al tratar de determinar el valde un activo de capitalPor lo
tanto se recomienda que se utilicen fuentes denmaoion de mejor fidelidad
aungue esto exija un mayor tiempo de investigagiannclusion de supuestos que
faciliten de forma razonable la adaptacion de flarmacion obtenida por estudios
realizados en otros mercados al mercado objetiVacubd se desea realizar el

estudio.

c) Existen muchos criterios que se utilizan mundiat®grara la determinacion de
valor de un activo de capital, sin embargo es itambe considerar que cada
meétodo, criterio y enfoque que se utilizan estd@ntedos a un fin especifico que
se busca obtener de la valoracion, el presentdiedtuscaba obtener un valor de
mercado razonable para la adquisicion de la ppatiodn de la Familia Villalobos
en la compaiia MI por parte de la Familia Vazquex, lo que los métodos
utilizados se acoplaron a este enfoque. Si sealsener un resultado distinto a
este objetivo como por ejemplo la determinacionretgabilidad de la Familia
Villalobos en abandonar MI, o la rentabilidad quesenta a un inversionista ajeno
la compra de la participacion de la Familia Villbsben M, el enfoque que deberia
utilizarse seria diferente causando que tanto E®dos como la valoracién sean
susceptibles a cambios menores por la inclusi@rigeion de supuestos existentes

en el presente estudio.

d) Mientras se realizaba el presente estudio pudo mbapse que los esfuerzos
requeridos para la determinacién de rentabilidaéesada método para la Familia
Vazquez era extenso, exhaustivo y excesivamentearmtante en tiempo y

recursos; por esto se separo la determinaciénételdn a ser elegido en dos etapas,
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la primera que se contempla en el Capitulo 4, ds®ldouscaba netamente
determinar si el método a ser utilizado tenia lpacalad de levantamiento de
fondos necesaria para la adquisicion de la pasitogm de la Familia Villalobos en
MI, sin incluir el costo que esto representarian @ste filtro se facilitdo la

eliminacién de métodos que no serian factibles phkfia del presente estudio sin
la necesidad de realizar un modelo financiero idd&l por método, mismo que
seria demandante en tiempo y recursos Yy llevaté&amisma conclusion de no

validez pues el monto a ser levantado seria irsuotfi.

En la segunda etapa, contemplada en el Capitgl®rgalizé6 un modelo financiero
individual por método para determinar la rentabiidie cada uno para la Familia
Vazquez, este trabajo aunque exhaustivo y demandaatnecesario para poder
asegurar que el método a ser elegido sea el adedaagentaja de la eliminacion
de métodos en la primera etapa redujo los esfuaemEsarios en la segunda etapa
al eliminar métodos no aplicables. Se recomierada jos estudios similares a ser
utilizados, dividir el trabajo de seleccién en eyor numero de filtros por etapa

posible para reducir el esfuerzo requerido.

e) Debido a que el método de Compra Conjunta, Jointife con Opciones de Salida
“Drag Along”, pudo ser aplicable si este hubierautado ser rentable para la
Familia Vazquez, se adjuntan algunas recomendatiqne podrian mejorar el

rendimiento de este método para hacerlo factible:

a. La inclusién de un socio estratégico represenpmsibilidad de poder negociar

y llegar a un acuerdo sobre el financiamiento a®kapafiia, como se menciono
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con anterioridad la compafia MI, posee poca delaaya plazo, si se opta por
el método de Compra Conjunta, Joint Venture coniddes de Salida “Drag
Along”, es posible acceder a un crédito para mejtaarentabilidad de la
compafia, esto es factible ya que se puede exgmicauevo socio que el

endeudamiento productivo mejorara los dividendaa pacionistas de MI.

b. La recompra de participacion del nuevo socio epcciEfios, genera un golpe
muy fuerte a los flujos de efectivo que obtiend-danilia Vazquez, se puede
llegar a un acuerdo para aumentar el periodo deolapra Conjunta, Joint
Venture con Opciones de Salida “Drag Along” a uriqu® de diez afos, con
esto el impacto de recompra es menor y aumentaniadad de flujos que la

Familia Vazquez recibe de MI, con esto el métoddrjgohacerse factible.

f) Debido a que el método de Assets Sales Lease B&&k SLB), es rentable para
la Familia Vazquez, se adjuntan algunas recomeodesique podrian mejorar el

rendimiento de este método para hacerlo el métedeldccion:

a. El monto maximo de financiamiento de este créditdee US$1,118 miles, y el
valor requerido para la compra de la participacérla Familia Villalobos es
solo de US$794 miles, la diferencia de US$324 nulesde ser solicitado para
la inversion en un mayor crecimiento de la compaifeo para reducir la
inversion de la Familia Vazquez en la Linea de Broldun de Plasticos para
Repuesto Automotriz, con esto el valor de inverslérla Familia Vazquez se
reduce mientras los flujos de efectivo se mantignenlo que aumenta la

rentabilidad del método para la Familia Vazquez.
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b. La tasa de interés del Assets Sales Lease Back &l®)es alta con un 30.0%,
este valor podria negociarse para reducir el pagimtdreses y asi mejorar la

rentabilidad del método para la Familia Vazquez.

g) La compafia Ml es una empresa rentable, que geingdendos atractivos para
inversionistas y con capacidad de crecimientoreSemienda que tras el LBO la
compafia busque la asesoria de un experto finaraigos honorarios estén acorde
al costo que la empresa pueda absorber, siendaresigalista financiero senior o
un asociado de banca de inversion para estruatorandeudamiento programado
para aumentar la productividad de la compafiadicitar capital a los accionistas
ni diluir su participacion. Con esto los margedesrentabilidad de MI pueden
mejorar en gran medida y por ende la rentabilidadod socios y accionistas

mejorara.
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Anexo 1: Descripcion de Cajas Metélicas

CAJAS DOMICILIARES ESTANDAR (ANTIGUAS):

Materiales: Alineacidén de acero, caucho, vidriotariales de conduccién interno, niquel
(exterior niquelado)

Dimensiones caja: 40x18x12 cm

Dimensiones panel: 25x10 cm

CAJAS DOMICILIARES ESTANDAR (NUEVO MODELO):

Materiales: Alineacién de acero, caucho, vidriotariales de conduccién interno, niquel
(exterior niquelado)
Dimensiones caja: 22x20x15 cm

Dimensiones panel: 15x12 cm
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CAJAS DOMICILIARES DOBLES:

Materiales: Alineacién de acero, caucho, vidriotariales de conduccién interno, niquel
(exterior niquelado)

Dimensiones caja: 20x45x15 cm

Dimensiones panel: 10x15 cm

CAJAS DOMICILIARES MODULARES:

Materiales: Alineacién de acero, caucho, vidriotariales de conduccién interno, niquel
(exterior niquelado)
Dimensiones caja: 40x60x15 cm

Dimensiones panel: 10x15 cm




127

Anexo 2: Descripcion de Cajas Pléasticas

CAJAS DOMICILIARES ESTANDAR (ANTIGUAS):

Materiales: PET, caucho, materiales de conduccitammo
Dimensiones caja: 40x18x12 cm
Dimensiones panel: 25x10 cm

CAJAS DOMICILIARES ESTANDAR (NUEVO MODELO):

Materiales: PET, caucho, materiales de conduccitammo
Dimensiones caja: 22x20x15 cm
Dimensiones panel: 15x12 cm
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Anexo 3: Imagenes Productos Cajas de Distribucion

BERANRNEERDREAEE
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Anexo 4: Imagenes Productos Linea Agua Potable
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Anexo 5: Descripcién de Carretillas

Carretilla Clasica:

Materiales: Alineacion reforzada de acero, caugkagado, niquel (exterior)
Dimensiones externas: 140x100x60 cm

Dimensiones internas: 100x60x40 cm

Diametro de Rueda: 40cm

Capacidad maxima de carga: 500kg

Carretilla Plastica:

Materiales: PET, caucho prensado, niquel (exteigrelado)
Dimensiones externas: 140x100x60 cm

Dimensiones internas: 100x60x40 cm

Diametro de Rueda: 40cm

Capacidad maxima de carga: 200kg
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Carretilla Reforzada:

Materiales: Alineacion reforzada de acero (doblegagacaucho prensado, niquel (exterior
niquelado)

Dimensiones externas: 140x95x60 cm

Dimensiones internas: 100x55x40 cm

Diametro de Rueda: 40cm

Capacidad maxima de carga: 700kg
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Anexo 6: Herramientas de Construccién Varias

Palas de Construccién

Materiales: Alineacion reforzada de acero, madettada para exteriores, niquel (exterior
niguelado)

Dimensiones mango: 100x 4,5cm de diametro

Dimensiones pala: 40x35x5 cm

Capacidad maxima de carga: 15kg

Machetes
Materiales: Alineacién de acero y carbono, PETueligexterior niquelado)

Dimensiones hoja: 90x10 cm de ancho (promedio)
Dimensiones mango: 12x3, 5x2, 3 cm
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Accesorios

La compafiia produce varios accesorios metalicoglegpara la construccion

GRAPAMETALICA PIE DE AMIGO APOYOYRIELES
TROQUELADCS

Abrazaderas para postes Arandelas
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Anexo 7: Travesafo Mazda BT -50 4x4

CAMIONETA MAZDA BT-30
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Anexo 8: Curriculo Vitae Gustavo Villalobos

GUSTAVO VILLALOBOS

Fresas y Frambuesas

Ambato-Ecuador
099 248 4765/ 03 623 4664

gvillalobos@matriceriaindustrial.com.ec

FORMACION ACADEMICA

« Master en Administracion de Empresas, Universidachdldgica Indoamerica, 2.001

« Master en Metalmecanica, especialidad en Matricerna Corte, Estampado y
Embuticién de Metales e Inyeccién y Soplado detRlds Universidad Complutense
de Madrid, 1.988

« Ingeniero Mecanico. Escuela Politécnica Nacioh&80

EXPERIENCIA PROFESIONAL

e Matriceria Industrial Cia. Ltda., Propietario, 339 Presente

« Metales Técnicos MetalTec Cia. Ltda., Propietdri®81-1.985

IDIOMAS

« Inglés: Nivel medio-alto hablado y escrito. Ficsrtificate of English

« Catalan: Nivel Basico

OTROS DATOS DE INTERES

« Presidente de la Camara de Industrias de TunguralQG
* Representante de la Industria Metalmecanica ant€&dmara de Industrias de
Tungurahua, 1.999
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Anexo 9: Curriculo Vitae Fernando Vazquez

FERNANDO VAZQUEZ
Av. Victor Hugo 630 y Atahualpa

Ambato-Ecuador
099 573 9371/ 03 248 0182

fvazquez@matriceriaindustrial.com.ec

FORMACION ACADEMICA

« Master en Marketing y Publicidad, Universidad Tdégica Indoamerica, 2.002

« Master en Administracion de Empresas, Universidachdldgica Indoamerica, 2.001

« Master en Metalmecanica, especialidad en Matriceria Corte, Estampado y
Embuticién de Metales e Inyeccién y Soplado detRlds Universidad Complutense
de Madrid, 1.988

« Ingeniero Mecanico. Escuela Politécnica Nacioh&80

EXPERIENCIA PROFESIONAL

e Matriceria Industrial Cia. Ltda., Propietario, 189®resente
» Metales Técnicos MetalTec Cia. Ltda., Propietdri®81-1.985

IDIOMAS

« Inglés: Nivel medio-alto hablado y escrito. Ficsrtificate of English

« Catalan: Nivel Basico

OTROS DATOS DE INTERES

» Presidente de la Camara de Industrias de TunguratQ@i; 2.003; 2.007
* Representante de la Industria Metalmecanica ant€&dmara de Industrias de
Tungurahua, 1.997; 2.000
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Anexo 10: Curriculo José Luis Mejia

JOSE LUIS MEJIA

Limas 417 y Toronjas

Ambato-Ecuador
098 037 1205/ 03 204 9162

jmejia@matriceriaindustrial.com.ec

FORMACION ACADEMICA

e Curso de actualizacion Tributaria y Derecho Lahdsaiversidad Técnica de Ambato,
2.009

« Master en Administracion de Empresas, UNAM, 2.001

 Ingeniero Mecénico y Administrativo. UNAM, 1.995

EXPERIENCIA PROFESIONAL

« Matriceria Industrial Cia. Ltda., Gerente Gene2a)03- Presente
« Matricerias Aztecas del Nuevo México, Propieta?i®02

« MABE, Ciudad de México, Supervisor de troquelad®98 - 2.001
« MABE, Ciudad de México, Jefe de troquelado, 1.926098

IDIOMAS

 Inglés: Nivel alto hablado y escrito. TOEFL cecttte
« Portugués: Nivel Basico

OTROS DATOS DE INTERES

* Representante de la Industria Metalmecanica ant€&dmara de Industrias de
Tungurahua, 2.011; 2.012



138

Anexo 11: Curriculo Martin Mera

MARTIN MERA

Darquea 820 y Fernandez

Ambato-Ecuador
098 037 1205/ 03 204 9162

mmera@matriceriaindustrial.com.ec

FORMACION ACADEMICA

 Ingeniero Mecanico. Universidad Técnica de Ambat®99

EXPERIENCIA PROFESIONAL

« Matriceria Industrial Cia. Ltda., Gerente de Endban, 2.009- Presente
« Matriceria Industrial Cia. Ltda., Jefe de Embuitigi2.006- 2.009
e ASSA, Subjefe de Operaciones, 2.002 — 2.006

IDIOMAS

 Inglés: Nivel medio hablado y escrito, 6 niveles

OTROS DATOS DE INTERES

« Programacion en CAD
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Anexo 12: Curriculo Ricardo Lépez

RICARDO LOPEZ
Madrid 1460 y Quiz Quiz
Ambato-Ecuador
098 034 9034 / 03 683 3217

rlopez@matriceriaindustrial.com.ec

FORMACION ACADEMICA

 Ingeniero Mecanico. Universidad Técnica de Ambat®95

EXPERIENCIA PROFESIONAL

e Matriceria Industrial Cia. Ltda., Gerente de PsoseEspecializados, 2.009- Presente
« Matriceria Industrial Cia. Ltda., Gerente de Piamidn, 2.003- 2.009
 Hidroeléctrica Agoyan, Supervisor de Mantenimieit®97 — 2.003
« Hidroeléctrica Agoyan, Jefe de Mantenimiento, 1.994997

IDIOMAS

 Inglés: Nivel medio hablado y escrito, 6 niveles

OTROS DATOS DE INTERES

e Programacién en CAD
+ Medicién de Resistencia de Materiales
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Anexo 13: Curriculo Maria Ester Sevilla

MARIA ESTER SEVILLA

Barcelona 940 y Gustavo Bequer

Ambato-Ecuador
099 403 753/ 03 243 0056

msevilla@matriceriaindustrial.com.ec

FORMACION ACADEMICA

e Ingeniera en Administracion de Empresas. Pordifidiniversidad Catdlica del
Ecuador Sede Ambato, 2.002

EXPERIENCIA PROFESIONAL

« Matriceria Industrial Cia. Ltda., Gerente de ResoarHumanos, 2.011- Presente
« Matriceria Industrial Cia. Ltda., Supervisora deniNna, 2.008- 2.011
» Plasticaucho, Supervisor de NGmina, 2.003 — 2.008
« Plasticaucho, Auxiliar de Némina, 2.000 — 2.003
IDIOMAS

« Inglés: Nivel avanzado, hablado y escrito, 8 nisele

OTROS DATOS DE INTERES

« Manejo de Excel 2.010
« Manejo de World 2.010
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Anexo 14: Curriculo Cesar Barquet

CESAR BARQUET
Av. Miraflores 940 y Orquideas

Ambato-Ecuador
099 403 753/ 03 243 0056

cbarquet@matriceriaindustrial.com.ec

FORMACION ACADEMICA

« Ingeniero en Contabilidad y Auditoria. Universidaatolica de Guayaquil, 2.004

EXPERIENCIA PROFESIONAL

« Matriceria Industrial Cia. Ltda., Contador, 2.0P2esente
« |nterfinsa, Contador General, 2.006 — 2.012
« Deloitte, Senior en Auditoria, 2.002 — 2.006
« Deloitte, Junior en Auditoria, 1.999 — 2.002
IDIOMAS

 Inglés: Nivel medio hablado y escrito, 4 niveles

OTROS DATOS DE INTERES

« Conocimiento de Auditoria de Gestién
« Conocimiento de Auditoria Financiera
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Anexo 17: Fortalezas de la compaiiia Ml

Listado de Fortalezas de la compariia Ml relaciosiada el desempefio de la misma en su

sector.

- La compafiia posee una gran experiencia en el seabdn por la cual es capaz de

marcar tendencias en su sector de operacion.

« Latoma de decisiones se genera de forma inmediata.

« Los desacuerdos son resueltos de manera prons&o@ue no se requiere reunir a un

gran numero de asistentes.

« Cadena de mando basada en un esquema lineal.

 Diversificacion de productos, lo que permite redetriesgo en caso de reduccion de

mercado en una de sus lineas.

e El Departamento de Desarrollo de Nuevos Producogesar de ser reciente,
proporciona un respaldo para la apreciacion queeetado tiene de los productos de
la compafia al generar investigaciones de mercadop(ofundizadas) para el
desarrollo de nuevos productos.

« Las exigencias tanto del sector estatal, como whaptimiento de normas INEN que
posee la compaiiia, generar productos de alta dahtiamos que son apetecidos por

el mercado.

« El historial de los directivos de la compafia camaresentantes y presidentes de la
Camara de Industrias de Tungurahua, permiten qoesiaa posea un peso politico

frente a EMAPA?, su mayor cliente estatal.

12 Empresa Municipal de Agua Potable y Alcantarillado
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Maquinaria renovada, la compafiia adquirié en 2ubl@entro de maquinado FADAL
VMC 8030, esta es la Unica en el pais y permitézeratrabajos en 5 ejes y con
exactitud de 0.000001 mm, esto posiciona a la cémpamo lider tecnoldgico en el

sector.

El adecuado control de costos de la compaiiia hamitgd que la misma obtenga
margenes de rentabilidad mayor que la competeagracuando el precio de venta es

ligeramente menor.

Planta de Produccién renovada, la compafiia mudmstagaciones al Nuevo Parque
Industrial de Ambato a mediados del 2.014, en lasmias cuenta con espacio

suficiente para aumentar su nivel de producciéal emenos un 15.0%.

Historial probado en la licitacion de proyectos ebmunicipio y prefectura locales,
lo que facilita la entrada a nuevas licitaciones otvos municipios y prefecturas del

pais.
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Anexo 18: Oportunidades de la compafiia Ml

Listado de Oportunidades de la compafiia Ml reladas con el desempefio de la misma

€n su sector.

La existencia de una buena politica salarial fomdatlealtad de los empleados

guienes se sienten bien remunerados

Existencia de nuevos mercados en los productoalyicfdos por la compafia para
gue MI expanda sus operaciones, tanto a nivel lmmab internacional.

El Departamento de Desarrollo de Nuevos Productospopciona nuevas
oportunidades para que la compafiia se expanda diaogm mercados con nuevos
productos, esto puede realizarse tanto a nivel tmzao internacional.

MI posee maquinaria unica en el pais, lo que lenperincursionar también en la
fabricacion de matrices de cuatro ejes, esto abh®ms de mercado en el sector textil
del zapato como en el de inyeccion de plasticos.

El control de costos de la compafiia permite quadana se expanda a otros mercados

locales con relativa facilidad pues sus preciosceonpetitivos.

Con la adecuada inversion, la compafia puede ekpand lineas de mercado
brindando otros productos a sus clientes ya hdbguaesto es especialmente
importante en el sector automotriz donde la congppiisee la maquinaria necesaria

para desarrollar productos plasticos para el mtel& los vehiculos.

Oportunidad de acceder a mercados internaciondfesés de un socio estratégico o

con la ayuda de un inversionista, pues el sectapetecido

Facilidad de capacitar la mano de obra de formad@uoaa al ser parte de la Camara
de Industrias de Tungurahua y poseer voto pargéatiaa de nuevos cursos de

capacitacion.
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La estabilidad politica en el pais beneficia admpafiia quien licita con el estado y

experiencia con el cuerpo estatal actual.

Presencia de clase media, o que aumenta el medadoertos productos de la

compaifiia.

La apertura de nuevas universidades estatalesfrpee carreras técnicas permite

mayor acceso a nuevas tecnologias enfocadas aecésticas nacionales.

Acceso a personal capacitado gracias a la existeteicentros de capacitacion

(universidades y escuelas politécnicas).
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Anexo 19: Debilidades de la compafiia Ml

Listado de Debilidades de la compaiiia Ml relaciasacbn el desempeiio de la misma en

Su sector.

El nivel de responsabilidad de los Directores Galeergenera que ambos sean pilares
fundamentales de la empresa y cualquier desaceerttde ambos, tanto de caracter

profesional como personal, genera fuertes estraigdsl.

La no socializacion de los problemas de la compgéifieeran que la decisién tomada

no siempre sea la mas acertada

La falta de un Unico delegado para la negociac@natientes ocasiona conflictos,
puesto que se generan triangulaciones en térmplagps y/o precios para los

contratos.

Si el direccionamiento que los Directores Generdilxsen para el futuro de la
compafia no es el mismo o es incompatible, todstaictura organizacional se ve

fuertemente afectada.

La discrepancia entre los criterios profesionake$od socios genera complicaciones,
puesto que la planificacion operativa se ve detehidsta que estos lleguen a un

acuerdo.

El Gerente General ve limitada la capacidad de tdendecisiones que posee pues
debe reportar directamente a los socios, por lonquexiste un ente tripartito para la

resolucion discrepancias.

La compafia posee grandes inventarios de insumemas que a pesar de no ser
bienes perecibles si generan una pérdida de detgraw el costo de oportunidad no
utilizado.

La cultura organizacional de la compafiia generaagiproyecciones y vision de la

misma sea a corto plazo, lo que se ve repercutidma falta de horizontes a futuro.
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Un porcentaje considerable de la rentabilidad deolapafia viene dado por las
negociaciones con el estado, esto ocasiona quioetl@a elecciones y cambio de

autoridades sea un periodo bajo para las ventkH.de

La compafila mantiene actualmente una mentalidagkgistencia al cambio, esto

debido a las diferencias en como ven los sociascarhpafiia a futuro.

Imposibilidad de tomar decisiones de financiamientoedio y largo plazo por falta

de coordinacion de los socios en el futuro queatepara la compania.

Falta de formacion en actividades de planificagiG@istematizacion en la Direccion
General puesto que no deben rendir cuenta de simas a ninguin organismo de

supervision.
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Anexo 20: Amenazas de la compafiia Ml

Listado de Amenazas de la compafia Ml relacionadasl desempefio de la misma en su

sector.

Existe una fuerte competencia proveniente prinaipake de competidores asiaticos.

La actual demanda de los productores asiaticosate genera escases de hierro, esto

genera que los precios se eleven afectando lebikdiéal de M.

Posibilidad de ingreso de nuevos competidores etade ecuatoriano fomentado por

la firma de tratados de libre comercio de paisesies (Colombia y Peru).

Decisiones del gobierno de cambiar la matriz prodacde 110 voltios a 220 voltios,
demanda cambios en el disefio de los productos Mjueomercializa en su Linea

Eléctrica.

El costo del crédito local al que la compafiia puadseder es considerablemente
mayor en comparacion al crédito que podria obteneopseyera un asesoramiento
adecuado en el sector de banca de inversion,estebe a la falta de tecnificacion del

sector financiero en el pais.

Los procesos de desaduanizacion de ciertos insuteosa compafia podrian
incrementarse, ocasionando que los tiempos degardeelos productos en las bodegas
de la compafia aumenten, debido a la falta defiemtion de aduanas.

Impuntualidad latente en el pago por parte denidales gubernamentales debido a

excesiva burocracia.

Amenaza latente de aumento en las tasas imposuorgsarte del gobierno de turno.

El clima politico dificulta la inversion en ciertggctores pues el pais es considerado

riesgoso.
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« La probabilidad de accidentes por negligencia dplesmaos en la operacion de la
maguinaria puede generar lesiones graves a losasikngue afecta a la produccion.
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Anexo 21.:

Modelo Financiero para Ml
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Proyecto MI
Modelo Financiero
Supestos y variables

Unidades |

201
Dec-31

HISTORICOS
2012

Dec-31

Dec-31 Dec-31

T Estmabos [rrovectabos
0 7014 2015 2016 o7 P 209
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Supuestos y variables

Escenario crecimiento Familia Vézquez

A Analisis de precios
Crecimiento de Precios
Linea Electrica
Linea Agua Potable
Linea Construccion
Linea Automotriz
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automolriz

B.Ingresos y Costos
Crecimiento de ventas.
Linea Electrica
Linea Agua Potable

inea Construccion
Linea Automotriz

Linea Automotriz
Crecimiento simbiotico
Crecimiento sostenido independiente

C.cAPEX
Mantenimiento

Nuevo Capex (incluye revalorizacion de activos)
Terreno

Maguinaria y equipo

Equipo de computacion

Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil
Total

Gastoen 18D

asto o
18D % de EBITDA afio anterior
Total

E. DIVIDENDOS
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B e b e b

ek e

1 ke

s

EEEEREEE
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C.cAPEX
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Instalaciones

Muebles y enseres

Maguinaria y equipo

Equipo de computacion

Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movl
Total

Gastoen1&D
18D % de EBITDA afio anterior
Total
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Dividendos pagados
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1 ke
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Proyecto MI
Modelo Financiero
Supestos y variables

HISTORICOS ESTIMADOS |PROYECTADOS
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31
Resultados y variables de valoracion
1. Supuestos de Valoracién
A Costo ponderado de capital (a xb) 276 B. Costo de la deuda D. Fecha de valoracion

Tasa libre de riesgo
Beta Industria
Retomo del mercado

a. Costo de patrimonio (ke)
E.T:

‘Superavit de efectivo
Necesidad de Financiamiento (NTF)

Riesgo deliquidez (1)
Riesgopais cr) [ 9.8

Perpetuidad

C. Tasa marginal impositiva

E

evaa [ aved 5750
parimonio [ soed 767

Total 100.0% 1,517

DE or.7

2. de valoracion
Rar v n USS i Low Average High Miltiplos de valoracién (en vece Low Ave. High
A Valor de fima s2.112 52314 525550 FV/EBITDA 2013 45x 50¢ 55x
Manos: Deuda - Dic 2014 750 750 750 FV / Revenues 2013 100 1.1x 120
Equity Value 1,363 1,565 51,800
A Desgloce de Valor de Firma FV/EBITDA 2014 T0x 330 364
VP 2015 Fiujo de caja 5778 5781 5785 v / Revenues 2014 07x 08¢ 0.9
VP 2016 - 2010 cash flow 1,002 1017 1,033
VP perpetuidad 1,688 2,078 2302 FV/EBITDA 2015 27x 29¢ 32x
Total Valor de Firma 52,112 $2314 52550 FV / Revenues 2015 06x 07x 07x
% 2014-2019 flujo de caja 10.6% 102% 97% Resultados financieros (USS0! 012 2013 2014]
% Perpetuidad flujo de caja 89.4% 89.8% 903% Rovenues 52165 52,998 $3.425|
Total 100.0% 100.0% 100.0% EBITDA 485 700 794
3. Benchmarks,
Ticker Average Max
Financial data (figures in USS$ millions)
Revenues 5391 4,878 $17,690 s275 54393 519,760 538 $3318 $11,340 s38 36,775 $19.760
coas 327 4,230 15,760 o 2,550 9,800 29 1,040 3 o 4671 16,760
Gross profit 64 S648 51,930 275 51843 59,960 59 52279 $11,340 s9 2,104 59,960
Gross margin 16.4% 13.3% 10.9% 100.0% 42.0% 50.4% 235% 68.7% 100.0% 10.9% 3656% 100.0%
SGEA 19 s128 st10 5256 1,022 $5,590 4 1,776 59,650 s4 51,018 $5.590
% of revenues 50% 26% 06% 92.9% 233% 28.3% 1.7% 53.5% 85.1% 06% 235% 929%
EBITDA 45 $520 $1.820 520 s822 4,370 4 $502 51,690 s4 51,086 4370
EBITDA margin 11.4% 107% 10.3% 7.1% 18.7% 22.1% 11.6% 15.1% 14.9% 7.1% 13.2% 221%
Net income sta $331 1,020 ($1) 474 2730 (56) st62 5693 (56) $652 52730
Net margin 3.54% 6.78% 5.77% 0.23% 10.80% 13.82% -15.35% 5.49% 6.11% 15.4% 6% 13.8%
Debt 839 52,600 52 5801 53,040 50 51,051 54,350 0 1,040 $3.040
Equiy Value staa 1,364 34,576 s238 4201 23,843 sto2 52200 7,009 staa 54,987 523,843
DebyMarket Equity Valuo 61.5% 56.8% 07% 19.1% 128% 00% 47.6% 61.7% 0.0% 215% 615%
Taxes Rate 23.1% 11.4% 21.9% 21.9% 21.9% 21.6% 233% 23.3% 233% 1.4% 207% 23.3%
Datos de valoracion (cifras en multplos)
FV/EBITDA TTM Dic 2014 3x 69x 11.8¢ 26x 8.0x 13.4x 51x ax 10.7% 26x 730
FV/EBITDA TTM Latam Dic 2014 20x a4x 7.5x 17x 5x 85x 33x a7x 68x 17% a6x
FV/Revenues TTM Dic 2014 0.3 1.0x 39x 0.3x 120 3.0x 05x 1.0x 16¢ 03x 1.5¢
Beta 0.x 15x 3.0x 0.5x 12¢ 18x 0.2x 13x 20x 0.2x 1.3x
Unlevered Beta 05 12x 27x 07x 11x 18x 07x 1.0 1ax 05x 120
Rolovered Beta 050 2x X 0.7x 14x 18x 07x 1.0 1.4x 07x 13x
Firm Value s161 53,853 $12,320 s113 59,499 558,490 23 54,453 $18,140 23 512,065
0 52 st 0 st s1 50 s2 53

uent
Companies’ financial statements TTM Dic 2014
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Proyecto M| Estrictamente Confidencial

3/14/2015, 7:57 PM
Modelo Financiero

Multiplos
Ticker Auto Parts Diversified machinery Machine Tools & Accessories
Min Prom Max Min Prom Max Min Prom Max
Financial data (figures in US$ millions)
Revenues $391 $4,878 $17,690 $275 $4,393 $19,760 $38 $3,318 $11,340
COGS 327 4,230 15,760 0 2,550 9,800 29 1,040 0
Gross profit $64 $648 $1,930 $275 $1,843 $9,960 $9 $2,279 $11,340
Gross margin 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
SG&A $19 $128 $110 $256 $1,022 $5,590 $4 $1,776 $9,650
% of revenues 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
EBITDA $45 $520 $1,820 $20 $822 $4,370 $4 $502 $1,690
EBITDA margin 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net income $14 $331 $1,020 ($1) $474 $2,730 ($6) $182 $693
Net margin 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Debt $0 $839 $2,600 $2 $801 $3,040 $0 $1,051 $4,350
Equity Value $144 $1,364 $4,576 $238 $4,201 $23,843 $192 $2,209 $7,049
Debt/Market Equity Value 0.0% 61.5% 56.8% 0.7% 19.1% 12.8% 0.0% 47.6% 61.7%
Taxes Rate 23.1% 11.4% 21.9% 21.9% 21.9% 21.6% 23.3% 23.3% 23.3%
Datos de valoracion (cifras en multiplos)
FV/EBITDA TTM Dic 2014 3.1x 6.9x 11.8x 2.6x 8.0x 13.4x 5.1x 7.4x 10.7x
FV/EBITDA TTM Latam Dic 2014 2.0x 4.4x 7.5x 1.7x 5.1x 8.5x 3.3x 4.7x 6.8x
FV/Revenues TTM Dic 2014 0.3x 1.0x 3.9x 0.3x 1.2x 3.0x 0.5x 1.0x 1.6x
Beta 0.9x 1.5x 3.0x 0.5x 1.2x 1.8x 0.2x 1.3x 2.0x
Unlevered Beta 0.5x 1.2x 2.7x 0.7x 1.1x 1.8x 0.7x 1.0x 1.4x
Relevered Beta 0.5x 1.2x 2.7x 0.7x 1.1x 1.8x 0.7x 1.0x 1.4x
Firm Value $161 $3,853 $12,320 $113 $9,499 $58,490 $23 $4,453 $18,140
Ajuste a realidad de la compaiia
% de ventas de linea en la compania 29.4% 29.4% 29.4% 56.7% 56.7% 56.7% 13.9% 13.9% 13.9%
Ponderamiento de multiplo
FV/EBITDA TTM Dic 2014 0.9x 2.0x 3.5x 1.5x 4.5x 7.6x 0.7x 1.0x 1.5x
FV/EBITDA TTM Latam Dic 2014 0.6x 1.3x 2.2x 0.9x 2.9x 4.8x 0.5x 0.7x 0.9x
FV/Revenues TTM Dic 2014 0.1x 0.3x 1.2x 0.2x 0.7x 1.7x 0.1x 0.1x 0.2x
Multiplos ponderados para la compafiia Min Prom Max
FV/EBITDA TTM Dic 2014 3.1x 7.6x 12.6x
FV/EBITDA TTM Latam Dic 2014 2.0x 4.8x 8.0x
FV/Revenues TTM Dic 2014 0.3x 1.1x 3.1x

Valoracién por multiplos

Ventas 31, Dic 2014 uss $2,164,525 $2,164,525 $2,164,525
EBITDA 31, Dic 2014 uss $464,666 $464,666 $464,666
Deuda 31, Dic 2014 uss $749,613 $749,613 $749,613
Valor de firma Min Prom Max
FV/EBITDA TTM Dic 2014 USS$000 $1,455.6 $3,526.9 $5,837.5
FV/EBITDA TTM Latam Dic 2014 US$000 $922.8 $2,236.1 $3,701.0
FV/Revenues TTM Dic 2014 US$000 $691.5 $2,454.2 $6,621.4
Valor de patrimonio Min Prom Max
FV/EBITDA TTM Dic 2014 USS$000 $706.0 $2,777.3 $5,087.9
FV/EBITDA TTM Latam Dic 2014 US$000 $173.2 $1,486.4 $2,951.4

FV/Revenues TTM Dic 2014 US$000 -$58.1 $1,704.6 $5,871.8



3/14/2015, 7:58 PM

Proyecto MI

Modelo Financiero

FCD
ESTIMADO _|PROYECTADO
2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Anal Flujos de Caja Descontados
Calculo del Flujo de Caja
Utilidad neta (ajust.) USS000 $419 $475 $541 $597 $658
Mas: Gasto interes neto US$000 49 32 23 17 12
Ingreso neto ajustado US$000 $468 $507 $564 $614 $670
EBIT USS000 $626 $678 $767 $846 934
Menos: Gastos no operativos US$000 (55) (70) (72) (72) 1)
Ingreso libre para efectos trabajadores USS000 5681 $748 $839 $917 $1,005
Menos: Participacion empleados US$000 5102 $112 $126 $138 $151
Ingreso libre para efectos fiscales USS000 $579 $636 $713 $780 $854
Participacion empleados % % 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Menos: Escudo Fiscal US$000 7 5 3 3 2
Tasa impositiva (fectiva) % 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Menos: Escudo fiscal por financiamiento US$000 9 6 3 2
Utilidad neta antes de intereses US$000 $452 $496 $556 $608 $666
Mas: Gasto Depreciacion & Amortizacion US$000 $74 $116 $121 $127 $133
Menos: Cambios en capital de trabajo US$000 (1) (204) (184) (168) (184)
Menos: Gastos de Capital US$000 (810) (69) (76) (83) (91)
Flujo de Caja libre no apalancado US$000 ($996) $339 $418 $483 §524
Ajuste por fecha de valoracion % 100%] 100% 100% 100%
Ajuste Flujo de caja libre no apalancado US$000 (s911) $339 418 $483 $524
EBITDA US5000 $465 $700 $794 5888 $973 $1,067
FCD Valoracion &
FDC Resumen de Valoracion (en miles de USS)
Supuestos principales Supuestos de la fecha de valoracion [ Valor de Firma E
Costo de Capital Promedio ponderado 16.6% Fecha de valoracion 31-Jan-15 2014 2015 2016
Tasa de creciemiento a perpetuidad 3.6% Fin de afio 31-Dec-15 5.0x. 3.3x 2.9x|
Deuda a Largo Plazo (Deuda estructural), Neto $750 Dias remanentes antes de la fecha de 334
[ Valor de Firma @ ] Menc Igual
Valor presente de los de FCD. | 1-Jan-14 Ajuste 31-Jan-15 % total| Deuda neta Valor Patrimonio
VP - 2015 Flujo de Caja ($781) 1.000 ($781) -33.8%
VP -2016 - 2019 Flujo de Caja 1,017 1.000 1,017 44.0% 10.2%
VP - Valor Terminal (capex 2,078 1.000 2,078 89.8% 89.8%
Valor de firma $2,314 $2,314 100.0% 100.0% $750 $1,565
() Calculo del WACC
Costo de patrimonio (Ke) 27.6%) Costo de la deuda (kd) Estructura de capital (%)
Tasa libre de riesgo (rf) 16% Promedio pond Deuda 49.4%
Beta de la industria (3) 1.3x Costo de deuda 8.0% Patrimonio 50.6%
Retomo del mercado (S&P) (rm) 8.3% Costo de deuda 8.0% Total 100.0%
Riesgo de liquidez (Ir) 7.5%
Riesgo pais (cr) 9.8% _ i
CAPM 27.6% Tasa Mg Impts
Precedent transactions 27.6%
Costo de Capital Promedio ponderado 16.6%|
(b & c) Valor presente del flujo de caja del 2015-2019 [Fiujo de caja libre ajutado
I 2015 2016 2017 2018 2019
WACC 16.6%] (a)
Flujo de caja libre no apalancado -$911 $339 5418 $483 $524
Enero 1, 2015 VP de Flujo de Caja 911 291 307 305 284
Valor de flujo de caja @ Ene 1, 2013
VP de Flujo de caja 2015 -$911 (b)
VP de Flujo de caja 2016 - 2019 1,186 (c)
Suma de Valor presente de flujos $275
(d) Valor presente del Valor Terminal
Valor terminal @ afio 2019 VP del valor terminal Nota:
Flujo de caja del afio terminal (FCAT) - Ajustado por D¢ $482 Valor terminal @ afio 2019 $3,843 (vi)Formula utilizada hace referencia al modelo de crecimiento de Gordon, donde el VP
Tasa crecimiento perpetuidad 3.6% Afios a descontar de un flujo de caja creciente es igual a <[TYCF x (1+g)] | WACC-g):
Tasa de descuento (WACC) 16.6% WACC 16.6% "FCAT" es el flujo de caja libre no apalancado al afio 2019, "g” is the crecimiento del flujo de caja
Valor terminal @ afio 2019 $3,843 (i) VP del valor terminal $2,078 (d) terminal del afio - en perpetuidad, en este caso, g es igual al crecimiento estimado de la economia en
VT 12019 EBITDA el largo plazo, y el "WACC" es el costo promedio de capital ponderado captado (ple de nota a)
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

FCD
Valor de Firma (US$ en miles) Valor Patrimonio (USS en miles)
@ tasa de crecimiento a iidad vs. WACC @tasa de crecimiento a idad vs. WACC
Perpetuity Growth Rate Perpetuity Growth Rate
26% 31% 3.6% 41% 4.6% 26% 31% 3.6% 41% 4.6%)
15.1%) $2,527 52,633 $2,747 52,872 3,009 15.1%] $1778 $1,883 1,998 §2,123 52,260
15.6%| 2391 2487 25591 2704 2,827 15.6%| 1,641 1,737 1,841 1,954 2,078
16.1%) 2264 2352 2447 25550 2661 16.1%| 1,515| 1603 1,697 1,800) 1,912}
16.6%| 2,147 2228 2314 2408 2509) 16.6%) 1,398| 1478 1,565 1,658| 1,760}
17.1%) 2038 2112 2,192 2277 2370) 17.1%) 1,289 1,363 1,442 1,528| 1,620}
17.6%| 1,937 2,005 2078 2,156 2241 17.6%) 1,187 1,255 1,328 1,407 1,491
18.1% 1,842 1,905 1,972 2,044 2122 18.1%) 1,092 1,155 1,222 1,295 1,372]
Valor Firma implicito / EBITDA 2014 Valor de Firma Valor Firma implicito / EBITDA 2015E
@ tasa de crecimiento a iidad vs. WACC @tasa de crecimiento a idad vs. WACC
Perpetuity Growth Rate Perpetuity Growth Rate
26% 31% 3.6% 41% 4.6% wacc 26% 31% 3.6% 41% 4.6%)
15.1%) 5.4x 57x 5.9 6.2x 6.5 15.1%] 36x 38x 39x 41x 434
15.6%| 5.1x 54x 5.6x 58x 6.1 15.6%| 34x 36x 37x 3.9x 4.0x
16.1%| 2.9 5.1x 5.3x 5.5x] 5.7 16.1%| 3.2x 34x 35x 3.6x| 3.8x
16.6%| 4.6x( 48x 5.0x 5.2x] 54 16.6%) 3.1x] 3.2x 3.3x 3.4x| 3.6x)
17.1%) 4.4x] 45x 47x 4.9x] 5.1 17.1%) 2.9x] 3.0x 31x 3.3x] 3.4x
17.6%| 42x 43x 45x 46x 4.8 17.6%) 28x 29x 30x 31x 3.2
18.1%) 40x 41x 42x 44x 46X 18.1%) 26x 2.7x 28x 2.9x 304
Valor Terminal (US$ en miles) TV / EBITDA Valor Terminal / EBITDA 2015
@ tasa de crecimiento a iidad vs. WACC @tasa de crecimiento a idad vs. WACC
Perpetuity Growth Rate Perpetuity Growth Rate
wacc 26% 31% 3.6% 41% 4.6% wacc 26% 31% 3.6% 41% 4.6%)
15.1%) 3,958 54,143 54,344 54,564 $4,804 15.1%] 37x 3.9x 41x 43x 4.5x)
15.6%| 3,806 3,977 4,163 4,365 4,585 15.6%| 36x 37x 39x 41x 4.3x
16.1%| 3,665 3824 399 4,183 4,389 16.1%| 3.4x] 36x 37x 3.9x] 4.1x
16.6%| 3534 3,683 3,843 4,016 4,209 16.6%) 3.3x] 35x 3.6x 3.8x| 3.9x
17.1%) 3412 3,551 3,700 3,861 4,035 17.1%) 3.2x] 3.3x 35x 3.6x| 3.8x
17.6%| 3,208 3428 3568 3718 3,880) 17.6%) 31x 3.2x 33x 3.5x 3.6x
18.1% 3192 3314 3445 3,585 3,736 18.1%) 30x 31x 32x 34x 35
Low High
2015 ($777.9) (§781.3) (5784.6)
2016-2019 1,002.1 1,017.2 10326
Perpetuity. 1,888.1 20785 23018
Total VF $2,112.2 $2,314.4 $2,549.7
Total Equity Value $1,362.6 $1,564.8 $1,800.1
9% flows 2013-2023 10.6% 10.2% 9.7%
9% flows perpetuity 89.4% 89.8% 90.3%
Total 100.0% 100.0% 100.0%
Firm Value (US$ in thousands) Equity Value (US$ in thousands)
@ perpetuity growth rate vs. WACC @ perpetuity growth rate vs. WACC
Perpetuity Growth Rate Perpetuity Growth Rate
0.0x 20x 48x 8.0x 0.0x 26% 31% 3.6% 41% 4.6%)
$0 s0 $0 s0 $0 $0 0 50 0 50
0 9 0 0 0 0 9 0 0 0
0 1414 3,074 4926 0 0 665 2325 4,176 0
0 1,382 3014 4834 0 0 633 2,264 4,084 0
0 1,351 2955 4744 0 0 602 2205 3,995 0
0 0 0 0 0 0 0 o 0 0
0 [ 0 0 0 [ 0 [ 0 0
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI
Modelo Financiero
FCD vegetativo
ESTIMADO _|PROYECTADO
2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Anal Flujos de Caja Descontados
Calculo del Flujo de Caja
Utilidad neta (ajust.) USS000 $321 $364 $392 $419 $448
Mas: Gasto interes neto US$000 32 (1) (10) (16) (22)
Ingreso neto ajustado US$000 $353 $363 $382 $403 $426
EBIT USS000 $516 $548 5581 $616 5654
Menos: Gastos no operativos US$000 0 0 0 0 0
Ingreso libre para efectos fiscales USS000 $516 $548 $581 616 $654
Menos: Participacion empleados US$000 77 $82 587 $92 598
Ingreso libre para efectos fiscales USS000 439 $466 $494 $524 $556
Participacion empleados % % 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Menos: Escudo Fiscal US$000 5 (0) @ 2) @)
Tasa impositiva (fectiva) % 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Menos: Escudo fiscal por financiamiento US$000 6 © @ ) 2]
Utilidad neta antes de intereses US$000 $342 $363 $385 $409 $433
Mas: Gasto Depreciacion & Amortizacion US$000 $36 $41 $46 $52 $58
Menos: Cambios en capital de trabajo US$000 (376) (67) (1) (76) (80)
Menos: Gastos de Capital US$000 (60) (69) (76) (83) (91)
Flujo de Caja libre no apalancado US$000 ($57) $268 $284 $301 $320
Ajuste por fecha de valoracion % 52%] 100% 100% 100% 100%
Ajuste Flujo de caja libre no apalancado US$000 ($52) 5268 5284 $301 $320
EBITDA US5000 $465 $553 $589 $627 668 s712]
FCD Valoracion &
FDC Resumen de Valoracion (en miles de USS)
Supuestos principales Supuestos de la fecha de valoracion [ Valor de Firma E
Costo de Capital Promedio ponderado 16.6% Fecha de valoracion 31-Jan-15 2014 2015 2016
Tasa de creciemiento a perpetuidad 3.6% Fin de afio 31-Dec-15 47x 3.9x 3.7x|
Deuda a Largo Plazo (Deuda estructural), Neto $750 Dias remanentes antes de la fecha de 334
[ Valor de Firma @ ] Menc Igual
Valor presente de los de FCD. | 1-Jan-14 Ajuste 31-Jan-15 % total| Deuda neta Valor Patrimonio
VP - 2015 Flujo de Caja ($45) 1.000 ($45) 21%
VP -2016 - 2019 Flujo de Caja 688 1.000 688 31.8% 29.7%
VP - Valor Terminal (capex 1,522 1.000 1,522 70.3% 70.3%
Valor de firma $2,165 $2,165 100.0% 100.0% $750 $1,415
() Calculo del WACC
Costo de patrimonio (Ke) 27.6%) Costo de la deuda (kd) Estructura de capital (%)
Tasa libre de riesgo (rf) 16% Promedio pond Deuda 49.4%
Beta de la industria (3) 1.3x Costo de deuda 8.0% Patrimonio 50.6%
Retomo del mercado (S&P) (rm) 8.3% Costo de deuda 8.0% Total 100.0%
Riesgo de liquidez (Ir) 7.5%
Riesgo pais (cr) 9.8% _ i
CAPM 27.6% Tasa Mg Impts
Precedent transactions 27.6%
Costo de Capital Promedio ponderado 16.6%|
(b & c) Valor presente del flujo de caja del 2015-2019 [Fiujo de caja libre ajutado
| 2015 2016 2017 2018 2019
WACC 16.6%] (a)
Flujo de caja libre no apalancado -$52 $268 5284 $301 $320
Enero 1, 2015 VP de Flujo de Caja -52 230 209 190 173
Valor de flujo de caja @ Ene 1, 2013
VP de Flujo de caja 2015 -$52 (b)
VP de Flujo de caja 2016 - 2019 802 (c)
Suma de Valor presente de flujos $750
(d) Valor presente del Valor Terminal
Valor terminal @ afio 2019 VP del valor terminal Nota:
Flujo de caja del afio terminal (FCAT) - Ajustado por D¢ $353 Valor terminal @ afio 2019 $2,813 (vi)Formula utilizada hace referencia al modelo de crecimiento de Gordon, donde el VP
Tasa crecimiento perpetuidad 3.6% Afios a descontar de un flujo de caja creciente es igual a <[TYCF x (1+g)] | WACC-g):
Tasa de descuento (WACC) 16.6% WACC 16.6% "FCAT" es el flujo de caja libre no apalancado al afio 2019, "g” is the crecimiento del flujo de caja
Valor terminal @ afio 2019 $2,813 (i) VP del valor terminal $1,522 (d) terminal del afio - en perpetuidad, en este caso, g es igual al crecimiento estimado de la economia en
VT 12019 EBITDA el largo plazo, y el "WACC" es el costo promedio de capital ponderado captado (ple de nota a)
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

FCD vegetativo
Valor de Firma (US$ en miles) Valor Patrimonio (US$ en miles)
@ tasade imie a i vs. WACC @ tasa de imi a i vs. WACC
Perpetuity Growth Rate Perpetuity Growth Rate
26% 31% 3.6% 4.1% 4.6%) 2.6% 3.1% 3.6% 41% 4.6%)
15.1%| $2,324 $2,401 $2,485 $2,576 $2,676| 15.1%]| $1,574 $1,651 $1,735 $1,827 $1,927|
15.6%| 2223 2,293 2,369 2452 2,542 15.6%| 1473 1,543 1,620 1,702 1,793
16.1%| 2,129 2,193 2,263 2,338 2,420 16.1%]| 1,379 1,444 1513 1,588 1,870]
16.6%| 2,042, 2,101 2,165 2,233 2,307 16.6%) 1,293 1,351 1,415 1,483 1,558
17.1%| 1,961 2,015 2,074 2,136 2,204 17.1%| 1,212 1,266 1324 1,387 1,454]
17.6%| 1,886 1,936 1,989 2,047 2,108 17.6%| 1,136 1,186 1240 1,297 1,359
18.1% 1.815 1,861 1911 1,963 Z‘wl 18.1%] 1,066 1,112 1,161 1214 1271
Valor Firma implicito / EBITDA 2014 Valor de Firma Valor Firma im| ito / EBITDA 2015E
@ tasade imie a i vs. WACC @ tasa de imi a i vs. WACC
Perpetuity Growth Rate Perpetuity Growth Rate
26% 31% 3.6% 4.1% 4.6%) [WACC 2.6% 3.1% 3.6% 41% 4.6%)
15.1%| 5.0x 5.2x 5.3x 5.5x 5.8 15.1%]| 4.2x 4.3x 4.5x 47x 4.84
15.6%| 4.8x 4.9x 5.1x 5.3x 5.5) 15.6%| 4.0x 4.1x 4.3x 4.4x 4.6
16.1%| 4.6 4.7x 4.9x 5.0x] 5.2 16.1%]| 3.9x] 4.0x 4.1x 4.2x 4.44
16.6%| 4.4 4.5x 4.7x 4.8x| 5.0 16.6%) 3.7x] 3.8x 3.9x 4.0x 4.24
17.1%| 4.2x| 4.3x 4.5x 4.6x| 47 17.1%| 3.5x| 3.6x 3.8x 3.9x| 4.04
17.6%| 4.1x 4.2x 4.3x 4.4x 4.5 17.6%| 3.4x 3.5x 3.6x 3.7x 3.84
18.1% 3.9x 4.0x 4.1x 4.2x 4.3 18.1%] 3.3x 3.4x 3.5x 3.6x 3.7/
Valor Terminal (US$ en miles) TV / EBITDA Valor Terminal / EBITDA 2015E
@ tasa de imie a i vs. WACC @ tasa de imi a i vs. WACC
Perpetuity Growth Rate Perpetuity Growth Rate
[WACC 2.6% 3.1% 3.6% 4.1% 4.6%) [WACC 2.6% 3.1% 3.6% 41% 4.6%)
15.1%| $2,897 $3,033 $3,180 $3,341 $3,517| 15.1%]| 4.1x 4.3x 4.5x 47x 4.94
15.6%| 2,786 2912 3,048 3,196 3,357 15.6%| 3.9x 4.1x 4.3x 4.5x 4.74
16.1%| 2,683 2,800 2926 3,062 3,211 16.1%]| 3.8x| 3.9x 4.1x 4.3 4.54
16.6%| 2,587 2,696 2,813 2,940 3,077 16.6%) 3.6x| 3.8x 4.0x 4.1 4.34
17.1%| 2,498 2,600 2,709 2,827] 2,954 17.1%| 3.5x| 3.7x 3.8x 4.0x) 4.24
17.6%| 2414 2510 26812 2722 2,840 17.6%| 3.4x 3.5x 3.7x 3.8x 4.04
18.1% 2,337 2,426 2,522 2,625 2,735 18.1%] 3.3x 3.4x 3.5x 3.7x 3. ﬁ_xl
Low High
2015 ($44.6) ($44.8) ($45.0)
2016-2019 677.8 687.7 697.8
Perpetuity 1,382.2 1,521.6 1,685.1
Total VF $2,015.5 $2,164.5 $2,337.9
Total Equity Value $1,265.9 $1,4149 $1,588.3
% flows 2013-2023 31.4% 29.7% 27.9%
% flows perpetuity 68.6% 70.3% 72.1%
Total 100.0% 100.0% 100.0%
Firm Value (US$ in thousands) Equity Value (US$ in thousands)
@ perpetuity growth rate vs. WACC @ perpetuity growth rate vs. WACC
Perpetuity Growth Rate Perpetuity Growth Rate
0.0x 2.0x 4.8x 8.0x 0.0x 2.6% 3.1% 3.6% 41% 4.6%)
$0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
0 9 0 o 0 o 9 ] 0 o
0 1,430 2,537 3771 0 o 681 1,787 3,022 o
0 1,407 2,495 3,708 0 o 658 1,745 2,959 o
0 1,385 2454 3,647 0 o 635 1,704 2,897 o
0 o 0 o 0 o 0 o 0 o
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Informacién Macroeconémica
Inflacion % 5.4% 4.2% 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Promedio inflacionario % 4.5% 5.1% 2.7% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Crecimiento PIB % (1) % 7.8% 51% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 6.0% 4.5% 4.5%
Unidos
Inflacion % 3.1% 1.8% 1.3% 2.4% 2.0% 2.3% 2.2% 2.0% 21%
Promedio inflacionario % 3.1% 21% 1.5% 2.0% 21% 21% 2.2% 21% 2.0%
Crecimiento PIB % (1) % 1.6% 2.3% 2.2% 2.2% 3.1% 3.0% 3.0% 2.7% 2.6%
Notas:

(1) Fuente: Fondo Monetario Internacional - Enero 2015

Supuestos Operativos

Capacidad de Producién méxima Miles [ 260 260 260 260 260 260 260
Unidades Vendidas Miles | 203 139 177 188 201 214 227
Crecimiento % de Unidades vendidas % .0% -31.4% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

Linea Agua Potable

Capacidad de Producién méxima Miles [ 160 160 160 160 160 160 160
Unidades Vendidas Miles | 5| 7 o7 103 110 117 124
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% 16.4% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

Linea Construccién

Capacidad de Producion maxima Toneladas [ 9] o ) 90 4] 90 4]
Unidades Vendidas Toneladas | &2  ag 61 65 70 74 79
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% -21.7% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Linea Automotriz
Capacidad de Producion maxima Unidades 410 410 410 410 410 410
Unidades Vendidas Unidades | 243 199 248 264 281 300 319
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% -19.7% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Capacidad de Producién méxima Unidades 1,600 1,600 1,600 1,600
Unidades Vendidas Unidades 50 92 113 118 124
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% 86.4% 21.7% 5.0% 5.0%
Precio promedio por producto
Linea Electrica uss $5,903 $6,073 $6,255 $6,442 $6,636 $6,835 $7,040
Linea Agua Potable uss 4,888 5,005 5,155 5,310 5,469 5,633 5,802
Linea Construccion uss 6,477 6,248 6,436 6,629 6,828 7,032 7,243
Linea Automotriz uss 3,067 3,258 3,356 3,457 3,560 3,667 3,777
Linea de Embuticion de Plasticos para Repuesto Automotriz uss 0 0 0 0 0 0 0
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Estado de Resultados

Proyecto MI
Modelo Financiero
Buildup
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Ingresos Brutos

Linea Electrica US$000 $1,835 $738 $1,199 $845 $1,106 $1,213 $1,331 $1,460 $1,601
Linea Agua Potable US$000 0 401 320 381 498 547 600 658 721
Linea Construccién US$000 0 323 400 302 395 433 475 521 572
Linea Automotriz US$000 0 391 746 636 832 913 1,002 1,099 1,205
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz US$000 0 [ 0 0 166 320 401 421 442
Ingresos US$000 $1,835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3,425 $3,808 $4,158 $4,541
% crecimiento Ingresos % 0.0% 1.0% 43.8% -18.8% 38.5% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%
Total Ingresos US$000 $1.835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3.425 $3.808 $4,158 $4,541
Total Ingresos - crecimiento % NA 1.0% 43.8% -18.8% 38.5% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%
Distribucién del Ingreso
Linea Electrica % 100.0% 39.9% 45.0% 39.1% 36.9% 35.4% 35.0% 35.1% 35.3%
Linea Agua Potable % 0.0% 21.6% 12.0% 17.6% 16.6% 16.0% 15.7% 15.8% 15.9%
Linea Construccion % 0.0% 17.4% 15.0% 13.9% 13.2% 12.6% 12.5% 12.5% 12.6%
Linea Automotriz % 0.0% 21.1% 28.0% 29.4% 27.8% 26.7% 26.3% 26.4% 26.5%
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.6% 9.3% 10.5% 10.1% 9.7%
Costo de Ventas
Costo de ventas
Costo de Ventas en Linea Electrica USS$000 $1,456 $532 $906 $615 $780 $856 $939 $1,030 $1,130
Costo de Ventas en Linea Agua Potable US$000 [] 294 243 281 357 391 429 471 516
Costo de Ventas en Linea Construccion USS$000 0 240 315 226 287 314 345 378 415
Costo de Ventas en Linea Automotriz US$000 0 284 556 467 593 650 713 782 858
Costo de Ventas en Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Autc US$000 0 0 0 0 17 224 280 294 309
Total Costo de ventas US$000 $1,456.0 $1,349.2 $2,020.4 $1,588.9 $2,133 $2,435 $2,706 $2,956 $3,228
Costo de Ventas en Linea Electrica como % de ingreso % 79.4% 72.0% 75.6% 72.7% 70.6% 70.6% 70.6% 70.6% 70.6%
Costo de Ventas en Linea Agua Potable como % de ingreso % 0.0% 73.3% 76.1% 73.8% 71.6% 71.6% 71.6% 71.6% 71.6%
Costo de Ventas en Linea Construccién como % de ingreso % 0.0% 741% 78.7% 74.9% 72.6% 72.6% 72.6% 72.6% 72.6%
Costo de Ventas en Linea Automotriz como % de ingreso % 0.0% 72.7% 74.5% 73.4% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2%
Costo de Ventas en Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto / % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%
Total COGS US$000 $1.456 1,349 $2,020 $1.589 $2,133 $2,435 $2,706 $2,956 $3.228
Costo como % de ventas % 79.4% 72.8% 75.8% 73.4% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1%
Margen Bruto USS$000 $379 $503 $644 $576 $865 $990 $1,101 $1,202 $1,313
Margen Bruto como % de ingreso % 20.6% 27.2% 24.2% 26.6% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9%
Margen Linea Electrica % 20.6% 28.0% 24.4% 27.3% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4%
Margen Linea Agua Potable % N/A 26.7% 23.9% 26.2% 28.4% 28.4% 28.4% 28.4% 28.4%
Margen Linea Construccion % N/A 25.9% 21.3% 251% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4%
Margen Linea Automotriz % N/A 27.3% 25.5% 26.6% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8%
Margen Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz % N/A N/A N/A N/A 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Gastos Operacionales (SG&A)
Gastos de i6
Gastos de Honorarios US$000 $7 $7 $18 $6 $7 $7 $7 $7 $7
Seguros US$000 0 13 3 1 1 1 1 1 1
Servicios Basicos USS$000 4 6 6 5 5 5 5 6 6
Sueldos Salarios USS$000 128 146 69 51 53 54 56 58 59
Gastos de Oficina US$000 10 " 20 " 12 12 12 13 13
Gastos de Mantenimeinto USS$000 3 5 8 4 4 4 4 4 4
Gastos de Publicidad USS$000 1 3 3 1 1 1 1 1 1
1&D US$000 46 70 79 89 97
Total gastos administrativos US$000 $152 $190 $127 $79 $128 $154 $166 $178 $189
Gastos de Honorarios como % del ingreso % 0.4% 0.4% 0.7% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Seguros como % del ingreso % 0.0% 0.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Servicios Basicos como % del ingreso % 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
Sueldos Salarios como % del ingreso % 7.0% 7.9% 2.6% 2.4% 1.8% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3%
Gastos de Oficina como % del ingreso % 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%
Gastos de Mantenimeinto como % del ingreso % 0.1% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Gastos de Publicidad como % del ingreso % 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gastos de Ventas
Logistica Ventas US$000 $3 $3 $2 $1 $1 $1 $2 $2 $2
Logistica Compras US$000 1 1 1 1 1 1 2 2 2
Comisiones US$000 5 " 10 7 7 8 9 10 1
Mantenimiento Cabezales USS$000 1 1 4 5 6 6 7 8
Exportacion US$000 6 6 13 19 23 26 29 32 35
Total gastos ventas US$000 $17 $23 $29 $32 $38 $43 $48 $52 $57
Logistica Ventas como % del ingreso % 0.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Logistica Compras como % del ingreso % 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Comisiénes como % del ingreso % 0.3% 0.6% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Mantenimiento Cabezales como % del ingreso % 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Exportacion como % del ingreso % 0.3% 0.3% 0.5% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
Total SGEA USS$000 $169 $213 $157 $11 $165 $197 $213 $230 $246
SG&A como % del ingreso % 9.2% 11.5% 5.9% 5.1% 5.5% 5.7% 5.6% 5.5% 5.4%
Total COGS + SG&A USS$000 $1.625 $1,562 $2.177 $1,700 $2,298 $2,632 $2,920 $3,185 $3.474
COGS + SG&A como % del ingreso % 88.6% 84.3% 81.7% 78.5% 76.7% 76.8% 76.7% 76.6% 76.5%
EBITDA USS$000 $210 $290 $487 $465 $700 $794 $888 $973 $1,067
margen EBITDA % 11.4% 15.7% 18.3% 21.5% 23.3% 23.2% 23.3% 23.4% 23.5%
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
Buildup
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Depreciacion & Amortizacion
Depreciacion US$000 $4 $5 $27 $34 $74 $116 $121 $127 $133
Total D&A US$000 $4 $5 $27 $34 $74 $116 $121 $127 $133
EBIT USS$000 $206 $286 $460 $431 $626 $678 $767 $846 $934
margen EBIT % 11.2% 15.4% 17.3% 19.9% 20.9% 19.8% 20.1% 20.3% 20.6%
Gastos / (ingresos) financieros
Gasto intereses en NTF US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Gasto en intereses US$000 3 32 84 42 49 32 23 17 12
Gasto en intereses estructurada US$001 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingreso por interes en SF US$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos / (ingresos) financieros netos US$000 $3 $32 $84 $42 $49 $32 $23 $17 $12
Otros egl 1 (ing ) No op:
Otros gastos no operacional US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Otros ingresos no operacional US$000 $0 $0 $0 $0 $55 $70 $72 $72 $71
Total Otros erg| I (ing ) no op US$000 $0 $0 $0 $0 -$55 -$70 -$72 -$72 -$71
Arriendo de Linea de Embuticion de Plasticos para Repuesto Automoti % [ 33.0%] 22.0%] 18.0%| 17.0%| 16.0%)
EBT USS$000 $203 $253 $376 $388 $632 $716 $816 $900 $993
Margen EBT % 11.1% 13.7% 14.1% 17.9% 21.1% 20.9% 21.4% 21.6% 21.9%
Participacion Trabajadores US$000 $20 $21 $51 $33 $95 $107 $122 $135 $149
Participacion Trabajadores como % de EBT&VP % 10.1% 8.3% 13.5% 84%[___ 15.0%) 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
EBT & WP USS$000 $183 $232 $325 $356 $537 $609 $694 $765 $844
Margen EBT % 10.0% 12.5% 12.2% 16.4% 17.9% 17.8% 18.2% 18.4% 18.6%
Impuestos US$000 $31 $41 $101 $93 $118 $134 $153 $168 $186
Impuestos como % de EBT % 16.7% 17.5% 30.9% 26.1% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
UTILIDAD NETA US$000 $152 $192 $225 $263 $419 $475 $541 $597 $658
Margen neto % 8.3% 10.3% 8.4% 12.1% 14.0% 13.9% 14.2% 14.4% 14.5%
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Activos
Activos corrientes
Superavit de efectivo US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Interés en superavit % 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Caja y bancos US$000 $67 $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228 $249
Inventarios US$000 277 262 321 329 526 600 667 729 796
Pagos Anticipados US$000 48 30 124 115 164 188 209 228 249
Cuentas por cobrar- Clientes US$000 23 426 307 217 616 704 782 854 933
Cuentas por cobrar Empleados US$000 0 3 3 2 16 19 21 23 25
Cuentas por cobrar Relacionados US$000 6 [ 0 6 8 9 10 1" 12
Impuestos Prepagados US$000 14 27 21 34 49 56 63 68 75
Otros Activos Corrientes USS$000 1 0 1 59 41 47 52 57 62
Total Activos corrientes US$000 $436 $862 $879 $881 $1,585 $1,811 $2,013 $2,198 $2,401
Supuestos activo corriente
Dias por afio days 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Caja y bancos days of revenues days 133 226 14.0 19.9 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Inventarios days of COGS days 69.3 70.8 58.0 55.5] 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0
Pagos Anticipados days of revenues days 9.6 59 17.0 19.4 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Cuentas por cobrar- Clientes days of revenues days 4.6 83.8 421 36.6 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0
Cuentas por cobrar Empleados days of revenues days 0.1 0.6 04 0.3] 2.0 2.0 20 2.0 20
Cuentas por cobrar Relacionados days of revenues days 1.1 0.0 0.0 11 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
f days of days 27 53 29 5.8 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Otros Activos Corrientes days of revenues days 0.2 0.0 0.1 10.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Activos no corriente
Propiedad, planta y equipo (PP&E
PP&E Bruto US$000 $322 $531 $864 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025 $2,116
Depreciacién acumulada US$000 27 18 66 104 178 294 415 541 674
PP&E neto US$000 $295 $513 $797 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
Otros activos US$000 $4 $2 $1 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Total US$000 $4 $2 $1 $0 $0 $0 $0 $0 $0
TOTAL ACTIVOS USS$000 $734 $1,377 $1,678 $1,764 $3,205 $3,383 $3,540 $3,682 $3.842
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Pasivos
Pasivo corriente
Necesidad de Financiamiento (NDF) US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Interés en NDF % 9.0% 9.0% 9.0% 90%__ 90% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Deudas Corto Plazo US$000 $0 $129 $286 $279 $153 $7 $71 $57 $0
Deuda estructurada CP USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deuda revolvente USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Proveedores por pagar US$000 31 12 18 32 94 108 120 131 143
Impuestos por pagar US$000 7 9 6 9 10 12 13 14 15
Empleados por pagar US$000 4 6 1" 12 1 12 14 15 16
Anticipo clientes US$000 0 [ 0 77 0 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes US$000 27 3 32 23 31 36 40 44 48
Total pasivos corrientes US$000 $69 $159 $353 $432 $299 $239 $258 $261 $222
Supuestos de pasivo corriente
Dias por afio days 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Deuda revolvente veces de EBITDA veces 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Proveedores por pagar days of COGS + SG&A days 71 28 3.0 6.9 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0
Impuestos por pagar days of COGS + SG&A days 1.5 21 1.0 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Empleados por pagar days of COGS + SG&A days 1.0 14 1.9 25 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
Anticipo clientes days of COGS + SG&A days 0.0 0.0 0.0 16.5] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros pasivos corrientes days of COGS + SG&A days 6.0 0.8 5.3 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Pasivos de largo plazo
Deudas Largo Plazo US$000 $336 $822 $589 $470 $307 $236 $165 $107 $0
Deuda estructurada LP US$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por Pagar (compra maquinaria) US$000 28 8 44 53 0 0 0 0 0
Provision Beneficios Empleados US$000 0 1 2 3 3 3 3 3 3
Impuestos Diferidos US$000 0 0 39 38 36 34 32 30 28
Total pasivos de largo plazo US$000 $364 $832 $674 $565 $346 $273 $200 $141 $32
TOTAL PASIVOS US$000 $433 $991 $1,027 $997 $646 $513 $458 $402 $253
Patrimonio
Capital social US$000 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100
Reserva US$000 6 6 134 6 63 63 63 63 63
Superavit por revalorizacion US$000 31 65 156 359 2,033 2,033 2,033 2,033 2,033
Utilidades retenidas US$000 13 28 M 43 43 407 719 930 1,128
Utilidad del periodo US$000 152 192 225 263 364 312 212 198 309
Resultados Adopcion NIIF's US$000 0 -4 -4 -4 -45 -45 -45 -45 -45
TOTAL PATRIMONIO US$000 $302 $386 $651 $767 2,559 $2.87 $3,082 $3.280 3,589
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO USS$000 $734 $1,377 1,678 $1,764 3,205 3,383 3,540 3,682 3,842
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Flujo de caja

A. Flujo de efectivo por actividades de operaciéon

Utilidad neta US$000 $192 $225 $263 $419 $475 $541 $597 $658
Mas: Depreciacion & Amortizacion US$000 5 27 34 74 116 121 127 133
Mas: Resultado Adopcion NIIF's Primera US$000 -4 0 0 -40 0 0 0 0
Utilidad neta ajustada US$000 $192 $252 $297 $452 $590 $662 $724 $791

Disminucié en Activos corrientes
Caja y bancos US$000 -$48 $13 -$16 -$46 -$23 -$21 -$19 -$21
Inventarios US$000 15 -59 -8 -197 -75 -67 -61 -67
Pagos Anticipados US$000 19 -94 9 -49 -23 -21 -19 -21
Cuentas por cobrar- Clientes US$000 -402 118 90 -399 -88 -79 -72 -79
Cuentas por cobrar Empleados US$000 -2 0 1 -14 -2 -2 -2 -2
Cuentas por cobrar Relacionados US$000 6 0 -6 -2 -1 -1 -1 -1
Impuestos Prepagados US$000 -13 6 -13 -15 -7 -6 -6 -6
Otros Activos Corrientes USS$000 1 -1 -58 18 -6 -5 -5 -5
Disminucién/(Incremento) en Activos corrientes US$000 -$426 -$18 -$1 -$705 -$226 -$202 -$185 -$203

en Pasivo corriente

Proveedores por pagar US$000 -$19 $6 $14 $62 $14 $12 $11 $12
Impuestos por pagar US$000 3 -3 3 1 1 1 1 1
Empleados por pagar US$000 2 5 1 -1 2 1 1 1
Anticipo clientes US$000 0 0 77 -77 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes US$000 -23 28 -8 8 5 4 4 4
Aumento/(Disminucién) en Pasivo corriente US$000 -$39 $36 $86 -$6 $21 $18 $17 $18
Capital de Trabajo Disminucién/(Incremento) US$000 -$464 $19 $85 -$711 -$204 -$184 -$168 -$184
Capital de trabajo como % of ingreso neto % -25.1% 0.7% 3.9% -23.7% -6.0% -4.8% -4.0% -4.1%
(Incremento)/Disminucion de otros activos US$000 $1 $1 $1 $0 $0 $0 $0 $0
Incremento/(Disminucion) de otros pasivos US$000 -18 76 9 -55 -2 -2 -2 -2
Flujo de caja de operacién US$000 -$290 $347 $392 -$314 $384 $477 $553 $605
Flujo de caja de operacién + Caja US$000 -$242 $335 $408 -$267 $408 $497 $573 $626
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Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
Buildup
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
B. Flujo de casa de actividades de inversién
Inversiones de capital US$000 -$223 -$311 -$120 -$810 -$69 -$76 -$83 -$91
Inversiones de capital como % de utilidad neta % -12.0% -11.7% -5.5% -27.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0%
Flujo de caja de actividades de inversion US$000 -$223 -$311 -$120 -$810 -$69 -$76 -$83 -$91
C. Flujo de caja de activil de
CP + LP Deuda US$000 $615 -$76 -$125 -$290 -$153 -$71 $71 -$165
Deuda revolvente US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
Patrimonio US$000 -103 40 -147 1468 0 0 0 0
Flujo de Caja de actividades de financiamiento US$000 $512 -$36 -$272 $1,178 -$153 -$71 -$71 -$165
Total Flujo de Caja disponible para Dividendos US$000 $0 $0 $0 $55 $163 $329 $399 $349
Total Dividendos US$000 $0 $0 $0 $55 $163 $329 $399 $349
[Flujo de caja del periodo USS$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Superavit/(Déficit) Efectivo US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Superavit/(Déficit) de caja acumulado US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
I 6n) en necesidad de US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
[ idad de fi US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Cambio en superavit de efectivo US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
[Superavit de efectivo USS$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
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Key data

Proyecto MI
Modelo Financiero
Buildup
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Cash flow Resume
Cash Flow from Operations US$000 -$242 $335 $408 -$267 $408 $497 $573 $626
Cash Flow In Investing US$000 -223 -311 -120 -810 -69 -76 -83 -91
Cash Flow from Financing US$000 512 -36 -272 1,178 -153 -71 -71 -165
Dividends US$000 0 0 0 -55 -163 -329 -399 -349
Period's Cash Flow US$000 $48 ($13) $16 $46 $23 $21 $19 $21
Beg. Cash Balance US$000 67 115 102 118 164 188 209 228
Ending Cash Balance / (NTF) USS000 $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228 $249
Cash+SPF-NTF US$000 $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228 $249
Control USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Total Deuda UssMm $0.34 $0.95 $0.88 $0.75 $0.46 $0.31 $0.24 $0.16 $0.00
EBITDA USSMM 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1
SF USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
SF + caja USSMM 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
NDF USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividendos acumulados USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.5 0.7 0.7
EBITDA acumulado USSMM 0.2 0.3 0.5 0.5 1.2 20 238 3.8 4.9
Patrimonio / Activos - ratio % 41.08% 28.02% 38.79% 43.49% 79.85% 84.85% 87.06% 89.09% 93.41%
ROE % 50.40% 49.66% 34.52% 34.26% 16.38% 16.54% 17.55% 18.20% 18.35%
ROA % 20.70% 13.91% 13.39% 14.90% 13.07% 14.03% 15.28% 16.21% 17.14%

Covenants

ST Debt USSMM $0.0 $0.1 $0.3 $0.3 $0.2 $0.1 $0.1 $0.1 $0.0
Interest USSMM 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Service Debt USSMM $0.0 $0.2 $0.4 $0.3 $0.2 $0.1 $0.1 $0.1 $0.0

Debt Service Coverage Ratio @ min
GROSS Debt / EBITDA

Net Debt / EBITDA @ Max ___x (Debt-SPF-Cash)/EBITDA

Current Ratio Minimum
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Proyecto MI
Modelo Financiero
Cuadros Con INV

Ingresos

Ingr:

0 $1,835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3,425 $3,808 $4,158 $4,541
Crecimiento de Ingresos N/A L0% 43.8% -18.8% 38.5% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%

Costo de Ventas

Costo de Ventas $1,456 $1,349 $2,020 $1,589 $2,133 $2,435 $2,706 $2,956 $3,228
Costo de Ventas % del ingreso 79.4% 72.8% 73.4% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1%
Utilidad Bruta $379 $503 $644 $576 $865 $990 $1,101 $1,202 $1,313
Margen Bruto 20.6% 27.2% 24.2% 26.6% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9%
Gastos de Venta y Administrativos $169 $213 $157 $111 $165 $197 $213 $246
Gastos de Venta y Adm. % del ingresos 9.2% 11.5% 5.9% 5.1% 5.5% 7% 5.6% 5.4%
EBITDA $210 $290 $487 $465 $700 $794 $888 $973 $1,067
Margen de EBITDA 11.4% 15.7% 18.3% 21.5% 23.3% 23.2% 23.3% 23.4% 23.5%
Depreciacién y Amortizacion $4.1 $4.5 $27.0 $34.1 $73.7 $115.8 $121.0 $126.7 $133.0
Utilidad Neta $152 $192 $225 $263 $419 $475 $541 $597 $658
Margen Neto 8.3% 10.3% 8.4% 12.1% 14.0% 13.9% 14.2% 14.4% 14.5%

Activos Corrientes $436 $862 $879 $1,585 S1.811 $2,013 $2,198 $2,401
Inventarios 2717 262 321 526 600 667 729 796
Activos Fijos $299 $515 $798 $1,619 $1,483 $1,441
PP&E 295 513 797 1,619 1,483 1,441
Total Activos $734 $1,377 $1,678 $3,205 $3,682 $3,842
Pasivos Corrientes $69 $159 $353 $299 $261 $222
Pasivos Largo Plazo 364 832 674 346 141 32
Total Pasivos $433 $991 $1,027 $402 $253
Patrimonio $302 $386 $651 $2,870 $3,082 $3,280 $3,589
Pasivo y Patrimonio $734 $1,377 $1,678 $3,205 $3,383 $3,540 $3,682 $3,842

Cash flow Resume

Flujo de Caja de Operaciones $335 $408 -$267 $408 $626
Flujo de 1 de Inversiones -$311 -$120 -$810 -$69 -$91
Flujo de Caja de financiamiento -$36 -$272 $1,178 -$153 -$165
Dividendos $0 $0 -$55 -$163 -$399 -$349
Flujo de Caja del Periodo -$13 $16 $46 $23 $21 $19 $21
Caja Inicial $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228
Flujo de Caja Final $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228 $249
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
Buildup Vegetativo

$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Informacién Macroeconémica
Inflacion % 5.4% 4.2% 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Promedio inflacionario % 4.5% 5.1% 2.7% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Crecimiento PIB % (1) % 7.8% 51% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 6.0% 4.5% 4.5%
Unidos
Inflacion % 3.1% 1.8% 1.3% 2.4% 2.0% 2.3% 2.2% 2.0% 21%
Promedio inflacionario % 3.1% 21% 1.5% 2.0% 21% 21% 2.2% 21% 2.0%
Crecimiento PIB % (1) % 1.6% 2.3% 2.2% 2.2% 3.1% 3.0% 3.0% 2.7% 2.6%
Notas:

(1) Fuente: Fondo Monetario Internacional - Enero 2015

Supuestos Operativos

Capacidad de Producién méxima Miles [ 260 260 260 260 260 260 260
Unidades Vendidas Miles | 203 139 143 148 152 157 161
Crecimiento % de Unidades vendidas % .0% -31.4% .0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Linea Agua Potable

Capacidad de Producién méxima Miles [ 160 160 160 160 160 160 160
Unidades Vendidas Miles | 5| 7 78 81 83 86 88
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% 16.4% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Linea Construccién

Capacidad de Producion maxima Toneladas [ 9] o ) 90 4] 90 4]
Unidades Vendidas Toneladas | &2  ag 50 51 53 54 56
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% -21.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Linea Automotriz
Capacidad de Producion maxima Unidades 410 410 410 410 410 410
Unidades Vendidas Unidades | 243 199 201 207 213 220 226
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% -19.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Capacidad de Producién méxima Unidades 1,600 1,600 1,600 1,600
Unidades Vendidas Unidades 0 0 0 0 0
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Precio promedio por producto
Linea Electrica uss $5,903 $6,073 $6,255 $6,442 $6,636 $6,835 $7,040
Linea Agua Potable uss 4,888 5,005 5,155 5,310 5,469 5,633 5,802
Linea Construccion uss 6,477 6,248 6,436 6,629 6,828 7,032 7,243
Linea Automotriz uss 3,067 3,258 3,356 3,457 3,560 3,667 3,777
Linea de Embuticion de Plasticos para Repuesto Automotriz uss 0 0 0 0 0 0 0
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Proyecto MI
Modelo Financiero

Buildup Vegetativo

Estado de Resultados

UNIDADES

HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Ingresos Brutos

Linea Electrica US$000 $1,835 $738 $1,199 $845 $897 $952 $1,010 $1,071 $1,136
Linea Agua Potable US$000 0 401 320 381 404 429 455 482 512
Linea Construccién US$000 0 323 400 302 320 340 360 382 406
Linea Automotriz US$000 0 391 746 636 675 716 760 806 855
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz US$000 0 [ 0 0 0 [ 0 [ 0
Ingresos US$000 $1,835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,296 $2,436 $2,584 $2,742 $2,909
% crecimiento Ingresos % 0.0% 1.0% 43.8% -18.8% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
Total Ingresos US$000 $1.835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,296 $2,436 $2,584 $2,742 $2,909
Total Ingresos - crecimiento % NA 1.0% 43.8% -18.8% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
Distribucién del Ingreso
Linea Electrica % 100.0% 39.9% 45.0% 39.1% 39.1% 39.1% 39.1% 39.1% 39.1%
Linea Agua Potable % 0.0% 21.6% 12.0% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6%
Linea Construccion % 0.0% 17.4% 15.0% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9%
Linea Automotriz % 0.0% 21.1% 28.0% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4%
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Costo de Ventas
Costo de ventas
Costo de Ventas en Linea Electrica USS$000 $1,456 $532 $906 $615 $633 $671 $712 $756 $802
Costo de Ventas en Linea Agua Potable US$000 [] 294 243 281 289 307 325 345 366
Costo de Ventas en Linea Construccion USS$000 0 240 315 226 232 247 262 278 294
Costo de Ventas en Linea Automotriz US$000 0 284 556 467 481 510 541 574 609
Costo de Ventas en Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Autc US$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Costo de ventas US$000 $1,456.0 $1,349.2 $2,020.4 $1,588.9 $1,635 $1,735 $1,840 $1,952 $2,071
Costo de Ventas en Linea Electrica como % de ingreso % 79.4% 72.0% 75.6% 72.7% 70.6% 70.6% 70.6% 70.6% 70.6%
Costo de Ventas en Linea Agua Potable como % de ingreso % 0.0% 73.3% 76.1% 73.8% 71.6% 71.6% 71.6% 71.6% 71.6%
Costo de Ventas en Linea Construccién como % de ingreso % 0.0% 741% 78.7% 74.9% 72.6% 72.6% 72.6% 72.6% 72.6%
Costo de Ventas en Linea Automotriz como % de ingreso % 0.0% 72.7% 74.5% 73.4% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2%
Costo de Ventas en Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto / % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%
Total COGS US$000 $1.456 1,349 $2,020 $1.589 $1.635 $1.735 $1.840 $1.952 $2,071
Costo como % de ventas % 79.4% 72.8% 75.8% 73.4% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2%
Margen Bruto USS$000 $379 $503 $644 $576 $661 $701 $744 $790 $838
Margen Bruto como % de ingreso % 20.6% 27.2% 24.2% 26.6% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8%
Margen Linea Electrica % 20.6% 28.0% 24.4% 27.3% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4%
Margen Linea Agua Potable % N/A 26.7% 23.9% 26.2% 28.4% 28.4% 28.4% 28.4% 28.4%
Margen Linea Construccion % N/A 25.9% 21.3% 251% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4%
Margen Linea Automotriz % N/A 27.3% 25.5% 26.6% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8%
Margen Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz % N/A N/A N/A N/A 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
Buildup Vegetativo

HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Gastos Operacionales (SG&A)
Gastos de i6

Gastos de Honorarios US$000 $7 $7 $18 $6 $7 $7 $7 $7 $7
Seguros US$000 0 13 3 1 1 1 1 1 1
Servicios Basicos USS$000 4 6 6 5 5 5 5 6 6
Sueldos Salarios USS$000 128 146 69 51 53 54 56 58 59
Gastos de Oficina US$000 10 " 20 " 12 12 12 13 13

Gastos de Mantenimeinto USS$000 3 5 8 4 4
Gastos de Publicidad USS$000 1 3 3 1 1 1 1 1 1
1&D US$000 0 0 0 0 0
Total gastos administrativos US$000 $152 $190 $127 $79 $81 $84 $86 $89 $92
Gastos de Honorarios como % del ingreso % 0.4% 0.4% 0.7% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
Seguros como % del ingreso % 0.0% 0.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Servicios Basicos como % del ingreso % 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Sueldos Salarios como % del ingreso % 7.0% 7.9% 2.6% 2.4% 2.3% 2.2% 2.2% 2.1% 2.0%
Gastos de Oficina como % del ingreso % 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Gastos de Mantenimeinto como % del ingreso % 0.1% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Gastos de Publicidad como % del ingreso % 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Gastos de Ventas

Logistica Ventas US$000 $3 $3 $2 $1 $3 $3 $3 $3 $3
Logistica Compras US$000 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Comisiones US$000 5 " 10 7 9 9 10 1" 1
Mantenimiento Cabezales USS$000 1 1 4 3 3 3 4 4
Exportacion US$000 6 6 13 19 12 13 13 14 15
Total gastos ventas US$000 $17 $23 $29 $32 $27 $29 $31 $32 $34
Logistica Ventas como % del ingreso % 0.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Logistica Compras como % del ingreso % 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Comisiénes como % del ingreso % 0.3% 0.6% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
Mantenimiento Cabezales como % del ingreso % 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Exportacion como % del ingreso % 0.3% 0.3% 0.5% 0.9% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Total SGEA USS$000 $169 $213 $157 $11 $109 $113 $17 $121 $126
SG&A como % del ingreso % 9.2% 11.5% 5.9% 5.1% 4.7% 4.6% 4.5% 4.4% 4.3%
Total COGS + SG&A USS$000 $1.625 $1.562 $2,177 $1,700 $1.744 1,847 $1.957 $2,074 $2,197
COGS + SG&A como % del ingreso % 88.6% 84.3% 81.7% 78.5% 75.9% 75.8% 75.7% 75.6% 75.5%
EBITDA USS$000 $210 $290 $487 $465 $553 $589 $627 $668 $712
margen EBITDA % 11.4% 15.7% 18.3% 21.5% 24.1% 24.2% 24.3% 24.4% 24.5%
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Proyecto MI

Modelo Financiero
Buildup Vegetativo

Estrictamente Confidencial

HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Depreciacion & Amortizacion
Depreciacion US$000 $4 $5 $27 $34 $36 $41 $46 $52 $58
Total D&A US$000 $4 $5 $27 $34 $36 $41 $46 $52 $58
EBIT USS$000 $206 $286 $460 $431 $516 $548 $581 $616 $654
margen EBIT % 11.2% 15.4% 17.3% 19.9% 22.5% 22.5% 22.5% 22.5% 22.5%
Gastos / (ingresos) financieros
Gasto intereses en NTF US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Gasto en intereses US$000 3 32 84 42 49 32 23 17 12
Gasto en intereses estructurada US$001 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingreso por interes en SF US$000 0 0 0 0 -17 -33 -33 -33 -33
Gastos / (ingresos) financieros netos US$000 $3 $32 $84 $42 $32 -$1 -$10 -$16 -$22
Otros egl 1 (ing ) No op:
Otros gastos no operacional US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Otros ingresos no operacional US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Total Otros erg 1 (ings ) no op US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Arriendo de Linea de Embuticion de Plasticos para Repuesto Automoti % [ 0.0%][ 0.0%][ 0.0%][ 0.0%[ 0.0%)|
EBT USS$000 $203 $253 $376 $388 $484 $549 $592 $633 $675
Margen EBT % 11.1% 13.7% 14.1% 17.9% 21.1% 22.5% 22.9% 23.1% 23.2%
Participacion Trabajadores US$000 $20 $21 $51 $33 $73 $82 $89 $95 $101
Participacién Trabajadores como % de EBT&VP % 10.1% 8.3% 13.5% 84%[___ 15.0%) 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
EBT & WP US$000 $183 $232 $325 $356 $a11 $467 $503 $538 $574
Margen EBT % 10.0% 12.5% 12.2% 16.4% 17.9% 19.2% 19.5% 19.6% 19.7%
Impuestos US$000 $31 $41 $101 $93 $90 $103 $111 $118 $126
Impuestos como % de EBT % 16.7% 17.5% 30.9% 26.1% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
UTILIDAD NETA US$000 $152 $192 $225 $263 $321 $364 $392 $419 $448
Margen neto % 8.3% 10.3% 8.4% 12.1% 14.0% 14.9% 15.2% 15.3% 15.4%
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Modelo Financiero
Buildup Vegetativo

HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Activos
Activos corrientes
Superavit de efectivo US$000 $0 $0 $0 $0 $742 $742 $742 $742 $742
Interés en superavit % 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Caja y bancos US$000 $67 $115 $102 $118 $126 $133 $142 $150 $159
Inventarios US$000 277 262 321 329 403 428 454 481 511
Pagos Anticipados US$000 48 30 124 115 126 133 142 150 159
Cuentas por cobrar- Clientes US$000 23 426 307 217 472 501 531 563 598
Cuentas por cobrar Empleados US$000 0 3 3 2 13 13 14 15 16
Cuentas por cobrar Relacionados US$000 6 [ 0 6 6 7 7 8 8
Impuestos Prepagados US$000 14 27 21 34 38 40 42 45 48
Otros Activos Corrientes USS$000 1 0 1 59 31 33 35 38 40
Total Activos corrientes US$000 $436 $862 $879 $881 $1,957 $2,030 $2,109 $2,192 $2,281
Supuestos activo corriente
Dias por afio days 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Caja y bancos days of revenues days 133 226 14.0 19.9 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Inventarios days of COGS days 69.3 70.8 58.0 55.5] 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0
Pagos Anticipados days of revenues days 9.6 59 17.0 19.4 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Cuentas por cobrar- Clientes days of revenues days 4.6 83.8 421 36.6 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0
Cuentas por cobrar Empleados days of revenues days 0.1 0.6 04 0.3] 2.0 2.0 20 2.0 20
Cuentas por cobrar Relacionados days of revenues days 1.1 0.0 0.0 11 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
f days of days 27 53 29 5.8 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Otros Activos Corrientes days of revenues days 0.2 0.0 0.1 10.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Activos no corriente
Propiedad, planta y equipo (PP&E
PP&E Bruto US$000 $322 $531 $864 $987 $1,047 $1,115 $1,192 $1,275 $1,366
Depreciacién acumulada US$000 27 18 66 104 140 181 227 279 337
PP&E neto US$000 $295 $513 $797 $883 $907 $934 $964 $996 $1,029
Otros activos US$000 $4 $2 $1 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Total US$000 $4 $2 $1 $0 $0 $0 $0 $0 $0
TOTAL ACTIVOS USS$000 $734 $1,377 $1,678 $1,764 $2,863 $2,965 $3,073 $3,188 $3.309
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Modelo Financiero
Buildup Vegetativo

HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Pasivos
Pasivo corriente
Necesidad de Financiamiento (NDF) US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Interés en NDF % 9.0% 9.0% 9.0% 90%__ 90% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Deudas Corto Plazo US$000 $0 $129 $286 $279 $153 $7 $71 $57 $0
Deuda estructurada CP USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deuda revolvente USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Proveedores por pagar US$000 31 12 18 32 72 76 80 85 90
Impuestos por pagar US$000 7 9 6 9 8 8 9 9 10
Empleados por pagar US$000 4 6 1" 12 8 9 9 10 10
Anticipo clientes US$000 [] [] 0 77 0 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes US$000 27 3 32 23 24 25 27 28 30
Total pasivos corrientes US$000 $69 $159 $353 $432 $264 $189 $196 $190 $140
Supuestos de pasivo corriente
Dias por afio days 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Deuda revolvente veces de EBITDA veces 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Proveedores por pagar days of COGS + SG&A days 71 28 3.0 6.9 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0
Impuestos por pagar days of COGS + SG&A days 1.5 21 1.0 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Empleados por pagar days of COGS + SG&A days 1.0 14 1.9 25 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
Anticipo clientes days of COGS + SG&A days 0.0 0.0 0.0 16.5] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros pasivos corrientes days of COGS + SG&A days 6.0 0.8 5.3 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Pasivos de largo plazo
Deudas Largo Plazo US$000 $336 $822 $589 $470 $307 $236 $165 $107 $0
Deuda estructurada LP US$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por Pagar (compra maquinaria) US$000 28 8 44 53 0 [] 0 0 0
Provision Beneficios Empleados US$000 0 1 2 3 3 3 3 3 3
Impuestos Diferidos US$000 0 0 39 38 36 34 32 30 28
Total pasivos de largo plazo US$000 $364 $832 $674 $565 $346 $273 $200 $141 $32
TOTAL PASIVOS USS$000 $433 $991 $1,027 $997 $610 $462 $396 $331 $172
Patrimonio
Capital social US$000 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100
Reserva US$000 6 6 134 6 63 63 63 63 63
Superavit por revalorizacion US$000 31 65 156 359 2,033 2,033 2,033 2,033 2,033
Utilidades retenidas US$000 13 28 M 43 43 101 351 525 706
Utilidad del periodo US$000 152 192 225 263 58 250 175 180 280
Resultados Adopcion NIIF's US$000 L] -4 -4 -4 -45 -45 -45 -45 -45
TOTAL PATRIMONIO US$000 $302 $386 $651 $767 $2,25: 2,502 $2,677 $2,857 3,137
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO USS$000 $734 $1,377 1,678 $1,764 2,863 2,965 3,073 3,188 3,309
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
Buildup Vegetativo

HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Flujo de caja

A. Flujo de efectivo por actividades de operaciéon

Utilidad neta US$000 $192 $225 $263 $321 $364 $392 $419 $448
Mas: Depreciacion & Amortizacion US$000 5 27 34 36 41 46 52 58
Mas: Resultado Adopcion NIIF's Primera US$000 -4 0 0 -40 0 0 0 0
Utilidad neta ajustada US$000 $192 $252 $297 $317 $405 $438 $471 $506

Disminucié en Activos corrientes
Caja y bancos US$000 -$48 $13 -$16 -$8 -$8 -$8 -$9 -$9
Inventarios USS$000 15 -59 -8 -74 -25 -26 -28 -29
Pagos Anticipados US$000 19 -94 9 -1 -8 -8 -9 -9
Cuentas por cobrar- Clientes US$000 -402 118 90 -255 -29 -30 -32 -34
Cuentas por cobrar Empleados US$000 -2 0 1 -1 -1 -1 -1 -1
Cuentas por cobrar Relacionados US$000 6 0 -6 0 0 0 0 0
Impuestos Prepagados US$000 -13 6 -13 -4 -2 -2 -3 -3
Otros Activos Corrientes USS$000 1 -1 -58 28 -2 -2 -2 -2
Disminucién/(Incremento) en Activos corrientes US$000 -$426 -$18 -$1 -$334 -$74 -$78 -$83 -$88

en Pasivo corriente

Proveedores por pagar US$000 -$19 $6 $14 $39 $4 $5 $5 $5
Impuestos por pagar US$000 3 -3 3 -1 0 0 1 1
Empleados por pagar US$000 2 5 1 -4 0 1 1 1
Anticipo clientes US$000 0 0 77 -77 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes US$000 -23 28 -8 1 1 2 2 2
Aumento/(Disminucién) en Pasivo corriente US$000 -$39 $36 $86 -$42 $7 $7 $7 $8
Capital de Trabajo Disminucién/(Incremento) USS$000 -$464 $19 $85 -$376 -$67 -$71 -$76 -$80
Capital de trabajo como % of ingreso neto % -25.1% 0.7% 3.9% -16.4% -2.8% -2.8% -2.8% -2.8%
(Incremento)/Disminucion de otros activos US$000 $1 $1 $1 $0 $0 $0 $0 $0
Incremento/(Disminucion) de otros pasivos US$000 -18 76 9 -55 -2 -2 -2 -2
Flujo de caja de operacién US$000 -$290 $347 $392 -$114 $336 $365 $393 $423
Flujo de caja de operacién + Caja US$000 -$242 $335 $408 -$106 $343 $373 $402 $432
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3/14/2015, 7:58 PM

Proyecto MI

Modelo Financiero
Buildup Vegetativo

Estrictamente Confidencial

HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
B. Flujo de casa de actividades de inversién
Inversiones de capital US$000 -$223 -$311 -$120 -$60 -$69 -$76 -$83 -$91
Inversiones de capital como % de utilidad neta % -12.0% -11.7% -5.5% -2.6% -2.8% -2.9% -3.0% -3.1%
Flujo de caja de actividades de inversion US$000 -$223 -$311 -$120 -$60 -$69 -$76 -$83 -$91
C. Flujo de caja de activil de
CP +LP Deuda US$000 $615 -$76 -$125 -$290 -$153 -$71 -$71 -$165
Deuda revolvente US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
Patrimonio US$000 -103 40 -147 1468 0 0 0 0
Flujo de Caja de actividades de financiamiento US$000 $512 -$36 -$272 $1,178 -$153 -$71 -$71 -$165
Total Flujo de Caja disponible para Dividendos US$000 $0 $0 $0 $1,005 $115 $218 $239 $167
Total Dividendos US$000 $0 $0 $0 $263 $115 $218 $239 $167
|Flujo de caja del periodo US$000 $0 $0 $0 $742 $0 $0 $0 $0
Superavit/(Déficit) Efectivo US$000 $0 $0 $0 $742 $0 $0 $0 $0
Superavit/(Déficit) de caja acumulado US$000 0 0 0 742 742 742 742 742
I 6n) en necesidad de US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
[ idad de fi US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Cambio en superavit de efectivo US$000 $0 $0 $0 $742 $0 $0 $0 $0
[Superavit de efectivo USS$000 $0 $0 $0 $742 $742 $742 $742 $742
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3/14/2015, 7:58 PM

Proyecto MI
Modelo Financiero
Buildup Vegetativo

Key data

HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Cash flow Resume

Cash Flow from Operations US$000 -$242 $335 $408 -$106 $343 $373 $402 $432
Cash Flow In Investing US$000 -223 -311 -120 -60 -69 -76 -83 -91
Cash Flow from Financing US$000 512 -36 -272 1,178 -153 -7 -71 -165
Dividends US$000 0 0 0 -263 -115 -218 -239 -167

Period's Cash Flow USS000 $48 ($13) $16 $749 $8 $8 $9 $9

Beg. Cash Balance US$000 67 115 102 118 868 875 883 892

Ending Cash Balance / (NTF) USS000 $115 $102 $118 $868 $875 $883 $892 $901

Cash+SPF-NTF US$000 $115 $102 $118 $868 $875 $883 $892 $901

Control USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0
keydeta |
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Total Deuda UssMm $0.34 $0.95 $0.88 $0.75 $0.46 $0.31 $0.24 $0.16 $0.00
EBITDA USSMM 0.2 0.3 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
SF USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
SF + caja USSMM 0.1 0.1 0.1 0.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
NDF USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividendos acumulados USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.4 0.3 0.5 0.4
EBITDA acumulado USSMM 0.2 0.3 0.5 0.5 1.0 1.6 22 29 3.6
Patrimonio / Activos - ratio % 41.08% 28.02% 38.79% 43.49% 78.68% 84.40% 87.10% 89.62% 94.81%
ROE % 50.40% 49.66% 34.52% 34.26% 14.24% 14.55% 14.65% 14.68% 14.27%
ROA % 20.70% 13.91% 13.39% 14.90% 11.21% 12.28% 12.76% 13.15% 13.53%

Covenants

ST Debt USSMM $0.0 $0.1 $0.3 $0.3 $0.2 $0.1 $0.1 $0.1 $0.0
Interest USSMM 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Service Debt USSMM $0.0 $0.2 $0.4 $0.3 $0.2 $0.1 $0.1 $0.1 $0.0

Debt Service Coverage Ratio @ min
GROSS Debt / EBITDA

Net Debt / EBITDA @ Max ___x (Debt-SPF-Cash)/EBITDA

Current Ratio Minimum
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Proyecto MI

Modelo Financiero
Cuadros SIN INV

Ingresos

Ingresos $1,835 $1,853
Crecimiento de Ingresos 0.0% L0%
Costo de Ventas
Costo de Ventas $1,456 $1,349
Costo de Ventas % del ingreso 79.4% 72.8%
Utilidad Bruta $379 $503
Margen Bruto 20.6% 27.2%
Gastos de Venta y Administrativos $169 $213
Gastos de Venta y Adm. % del ingresos 9.2% 11.5%
EBITDA $210 $290
Margen de EBITDA 11.4% 15.7%
Depreciacién y Amortizacion $4.1 $4.5
Utilidad Neta $152 $192
Margen Neto 8.3% 10.3%

$2,664
43.8%

$2,020

18.3%
$27.0

$225
8.4%

$2,165
-18.8%

$1,589
73.4%

$576
26.6%

$263

$2,296

6.1%

$1,635
71.2%

$661
28.8%
$109

$321
14.0%

$2,436

6.1%

$1,735
71.2%

$701
28.8%

$113
4.6%

$589
24.2%
$40.8

$364
14.9%

$2,584

6.1%

$1,840
71.2%

$744
28.8%

$117
4.5%

$627
24.3%
$46.0

$392
15.2%

$2,742

6.1%

$1,952
71.2%

$790
28.8%

$121
4.4%

$668
24.4%
$51.7
$419
15.3%

$2,909

6.1%

$2,071
71.2%

$838
28.8%

$126
4.3%

$712
24.5%
$58.0
$448
15.4%

Activos Corrientes $436 $862
Inventarios 277 262
Activos Fijos $299 $515
PP&E 295 513
Total Activos $734 $1,377
Pasivos Corrientes $69 $159
Pasivos Largo Plazo 364 832
Total Pasivos $433 $991
Patrimonio $302 $386
Pasivo y Patrimonio $734 $1,377

$2,030
428
$934
934
$2,965
$189
273
$462
$2,502

$2,965

$2,109
454
$964
964
$3,073

$196
200

$396
$2,677
$3,073

$2,192
‘-1‘\‘ 1
$996
996
$3,188

$190
141

$331
$2,857
$3,188

$2,281
511
$1,029
1,029
$3,309
$140
32
$172
$3,137

$3,309

Cash flow Resume

Flujo de
Flujo de
Flujo de Caj
Dividendos

aja de Operaciones
1 de Inversiones

a de financiamiento

aj

Flujo de Caja del Periodo
Caja Inicial
Flujo de Caja Final $115

$102
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Proyecto MI
Modelo Financiero

Tab D

Project MI

D. CAPEX y depreciacion
Saturday, March 14, 2015
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3/14/2015, 7:58 PM

Proyecto MI
Modelo Financiero

PP&E

UNITS

HISTORICO ESTIMADO PROYECTADO
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-. Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Resumen PP&E

Resumen
PP&E Bruto (saldo inicial) US$000 $987 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025
Mas: CAPEX (anual) US$000 0 810 69 76 83 91
PP&E Bruto (saldo final) US$000 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025 $2,116
Menos: Depreciacién Acumulada USS$000 104 178 294 415 541 674
PP&E Neto US$000 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
PP&E Bruto por categoria
Terreno USS$000 $126 $126 $133 $142 $152 $163
Edificios US$000 298 298 317 338 361 387
Instalaciones US$000 114 114 121 129 138 148
Muebles y enseres US$000 2 2 2 2 2 3
Maquinaria y equipo USS000 426 426 1,203 1,233 1,267 1,303
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 21 21 21 21 21 21
Total PP&E Bruto por categoria USS$000 $987 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025
Terreno US$000 12.7% 127% 7.4% 7.6% 7.8% 8.1%
Edificios US$000 30.2% 30.2% 17.6% 18.1% 18.6% 19.1%
Instalaciones USS$000 11.5% 11.5% 6.7% 6.9% 7.1% 7.3%
Muebles y enseres US$000 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Maquinaria y equipo US$000 43.2% 43.2% 66.9% 66.1% 65.2% 64.4%
Equipo de computacion US$000 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero mov US$000 2.1% 2.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.0%
Total PP&E Bruto por categoria US$000 100.0% 97.9% 98.9% 98.9% 98.9% 99.0%
CAPEX esperado por afio
Manteni nto
Terreno USS$000 $8 $9 $10 $11 $12
Edificios US$000 18 21 23 26 28
Instalaciones USS$000 7 8 9 10 1"
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 26 30 34 37 40
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0
Mantenimiento Total USS$000 $60 $69 $76 $83 $91
Manenimiento como % del ingreso % 2.0%| 2.0%] 2.0%[ 2.0%] 2.0%|
CAPEX
Terreno USS$000 $0 $8 $9 $10 $11 $12
Edificios US$000 0 18 21 23 26 28
Instalaciones USS$000 0 7 8 9 10 "
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 0 776 30 34 37 40
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0 0
CAPEX Total USS$000 $0 $810 $69 $76 $83 $91
Retiros
Terreno US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios US$000 0 0 0 0 0 0
Instalaciones USS$000 0 0 0 0 0 0
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 0 0 0 0 0 0
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros Totales US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
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Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
PP&E
Depreciaciony
Terreno USS$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios USS$000 7 7 8 9 10 12
Instalaciones USS$000 6 6 7 8 9 10
Muebles y enseres USS$000 0 0 0 0 0 0
Magquinaria y equipo USS$000 20 59 100 103 106 110
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 1 1 1 1 1 1
Total Depreciacion y amortizacion USS$000 $34 $74 $116 $121 $127 $133
Depreciacion y
Terreno US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios US$000 36 43 51 61 Kl 83
Instalaciones USS$000 14 20 26 34 43 52
Muebles y enseres US$000 0 0 1 1 1 1
Maquinaria y equipo USS000 51 111 210 313 419 529
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 2 4 5 6 7 8
Total depreciacion acumulada USS$000 $104 $178 $294 $415 $541 $674
PP&E Neto por categoria
Terreno US$000 $126 $133 $142 $152 $163 $175
Edificios USS$000 262 273 286 301 316 332
Instalaciones USS$000 100 101 103 104 105 106
Muebles y enseres USS$000 2 2 2 2 2 2
Magquinaria y equipo USS$000 375 1,092 1,023 954 884 814
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 18 17 16 14 13 12
PP&E Neto por categoria USS$000 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
Cascada de depreciacion por categoria
Edificios
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Edificios Bruto US$000 $298 $298 $317 $338 $361 $387
Gasto en capital US$000 0 18 21 23 26 28
Retiros US$000. 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 7 7 8 9 10 12
Depreciacion Acumulada US$000. 36 43 51 61 71 83
Edificios Neto USS$000 $262 $273 $286 $301 $316 $332
Depreciacion
[ Ciclo de vida 20| 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX|
Existing $262.1 7 $7 $7 $7 $7 $7
2015 18.5 | 0] 1 1 1 1
2016 211 | 1] 1 1 1
2017 235 | 1] 1 1
2018 257 | 1] 1
2019 28.0; | 1]
Total depreciation expense $7 $8 $9 $10 $12
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Instalaciones Bruto US$000 $114 $114 $121 $129 $138 $148
Gasto en capital US$000 0 7 8 9 10 1"
Retiros USS$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 6 6 7 8 9 10
Depreciacion Acumulada USS$000 14 20 26 34 43 52
Instalaciones Neto USS$000 $100 $101 $103 $104 $105 $106
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Proyecto MI
Modelo Financiero
PP&E
Depreciacion
[_Ciclo de vida 10] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX]
Existencia $100.1 6 $6 $6 $6 $6 $6
2015 71 | 0] 1 1 1 1
2016 8.1 | 0] 1 1 1
2017 9.0 | o] 1 1
2018 9.8 | 0] 1
2019 10.7 | 1]
Gasto depreciacion $6 $7 $8 $9 $10
Muebles y enseres
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Muebles y enseres Bruto US$000 $2 $2 $2 $2 $2 $3
Gasto en capital USS000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion USS000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Acumulada US$000 0 0 1 1 1 1
Muebles y enseres Neto US$000 $2 $2 $2 $2 $2 $2
Depreciacion
[__Ciclo de vida 10] 2013 2014 2015 2016 2017
CAPEX]
Existencia $1.8 0] $0 $0 $0 $0 $0
2015 0.1 | 0] 0 0 0 0
2016 0.1 | 0] 0 0 0
2017 0.2 | 0] 0 0
2018 0.2 | 0] 0
2019 0.2 | |
Gasto depreciacion $0 $0 $0 $0 $0
inaria y equipo
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Maquinaria y equipo Bruto USS000 $426 $426 $1,203 $1,233 $1,267 $1,303
Gasto en capital US$000 0 776 30 34 37 40
Retiros USS000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 20 59 100 103 106 110
Depreciacion Acumulada USS000 51 111 210 313 419 529
Magquinaria y equipo Neto US$000 $375 $1,092 $1,023 $954 $884 $814
Depreciacion
[ Ciclo de vida 10] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX
Existencia $374.9 20) $20 $20 $20 $20 $20
2015 776.5 | 39] 78 78 78 78
2016 30.2 | 2| 3 3 3
2017 336 | 2] 3 3
2018 36.7) | 2| 4
2019 40.1 | 2]
Gasto depreciacion $59 $100 $103 $106 $110
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Proyecto MI
Modelo Financiero
PP&E
Equipo de i
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Equipo de computacion Bruto US$000 S0 $0 S0 $0 S0 $0
Gasto en capital US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Acumulada US$000 0 0 0 0 0 0
Equipo de computacion Neto USS000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Depreciacion
[Ciclo de vida | 3] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX]
Existencia $0.3] 0) $0 $0 $0 $0 $0
2015 0.0 | o] 0 0 0 0
2016 0.0 | 0] 0 0 0
2017 0.0 | o] 0 0
2018 0.0 | 0] 0
2019 0.0 | o]
Gasto depreciacion S0 $0 S0 $0 $0 $0
equipo de P y equipo i movil
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil Br US$000 $21 $21 $21 $21 $21 $21
Gasto en capital US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 1 1 1 1 1 1
Depreciacion Acumulada US$000 2 4 5 6 7 8
, equipo de y equipo USS000 $18 $17 $16 $14 $13 $12
Depreciacion
Ciclo de vida 5] 2013 2014 2015 2016 2017
CAPEX|
Existencia $18.1 1 $1 $1 $1 $1 $1
2015 0.0 | of 0 0 0 0
2016 0.0 | o] 0 0 0
2017 0.0 | of 0 0
2018 0.0 | o] 0
2019 0.0 | o]
Gasto depreciacion $1 $1 $1 $1 $1 $1
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Proyecto MI
Modelo Financiero

TabE

Project MI

E. Deuda
Saturday, March 14, 2015
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Debt
HISTORICO ESTIMADO PROYECTADO
UNITS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
IRESUMEN TOTAL DE DEUDA
Saldo
Saldo Inicial US$000 $750 $460 $307 $236 $165
Adiciones / refinanciamiento 0 0 0 0 0
Pagos US$000 290 153 7 7 57
Fin de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $107
Pago de deuda $0 $0 $0 $0 $0
Pagos adicionales [ 0] 0] 0] 0] 0]
Deuda CP US$000 $279 $153 $71 $71 $57 $0
Deuda LP US$000 470 307 236 165 107 0
Fin de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $0
Gasto Interes US$000 $49 $32 $23 $17 $12
Saldo a Dic Tasa de interes base  Fecha de emision Fecha de pago Pago total en afios  Afios total de gracia Pagos por aiio
2014
Estructura de deuda
Banco del Pacifico US$000 $113 7.0% 31-Dec-14 15-Nov-15 0.87 0 $113
Produbanco US$000 150 7.5% 31-Dec-14 15-Nov-16 1.88 0 80
Banco del Pichincha US$000 38 9.0% 31-Dec-14 9-Jun-16 1.44 0 26
Banco del Pichincha US$000 311 8.8% 31-Dec-14 19-Aug-22 7.64 0 41
Cooperativa Oscus US$000 139 7.5% 31-Dec-14 19-Jul-19 4.55 0 30
Deuda total US$000 $750 8.03%| Costo promedio ponderado de deuda $290
Cronograma de amortizacién de deuda 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Banco del Pacifico US$000 $113 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 150 80 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 38 26 1" 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 311 M M M M 4 41
Cooperativa Oscus US$000 139 30 30 30 30 17 0
Amortizacion total de deuda US$000 $750 $290 $153 $71 $71 $57 $41
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3/14/2015, 7:58 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Debt
Saldo inicial- por deuda
Banco del Pacifico US$000 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 150 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 38 1" 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 311 270 230 189 148 107
Cooperativa Oscus UsS$000 139 108 78 47 17 0
[inicio de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $107
Pagos
Banco del Pacifico US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 0 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 0 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 0 0 0 0 0 0
Cooperativa Oscus US$000 [] (] (] (] (] (]
[inicio de aio US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Pagos
Banco del Pacifico US$000 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 80 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 26 " 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 41 41 41 41 41 41
Cooperativa Oscus US$000 30 30 30 30 17 0
[Pagos Totales US$000 $290 $153 $71 $71 $57 $41
Saldo a final de afio
Banco del Pacifico US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 70 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 1" 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 270 230 189 148 107 67
Cooperativa Oscus US$000 108 78 47 17 0 0
|Fin de afio US$000 $460 $307 $236 $165 $107 $67
Gastos de intereses por deuda
Banco del Pacifico US$000 $4 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 8 3 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 2 1 0 0 0 0
Banco del Pichincha UsS$000 26 22 18 15 " 8
Cooperativa Oscus US$000 9 7 5 2 1 0
[Gasto total de interes US$000 $49 $32 $23 $17 $12 $8
8.1% 8.4% 8.5% 8.6% 8.7% 71%
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Proyecto MI
Modelo Financiero

Tab Escenarios

Project MI

F. Escenarios base
Saturday, March 14, 2015
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Proyecto MI
Modelo Financiero
No adquisicion

Método de financiam

0 adqu
Objetivo de Financiamiento Valor escenario Cumplimiento
Capital minimo exigido por la Familia Vazquez 51.0% 100.0% Si, cumple condicion
Estructura de deuda sobre capital minimo
Deuda 70.0% 49.4% Si, cumple condicion
Capital 30.0% 50.6% Si, cumple condicion
Condicién especifica de metodo No, cumple condicion
D Impl
Participacion de Flia Villalobos 50.0%
Patrimonio nominal de MI $100,000

Valoracién Cia MI crecimiento vegetativo

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
Min Min

Método

Prom Max Prom Max
Valoracion “FCD” Modelo de Crecimiento
; 2,015 2,165 2,338 1,266 1,415 1,588
Gordon
Valoracién “FCD” Modelo Miiltiplo de
. 1,385 2,495 3,771 635 1,745 3,022
salida
Valoracién Multiplo FV/EBITDA TTM
. 923 2,236 3,701 173 1,486 2,951
Latam Dic 2014
Valoracién Multiplo FV/Revenues TTM Dic
y 691 2,454 6,621 -58 1,705 5,872
2014
Promedio | 1,254 | 2,337 | 4,108 | | 504 | 1,588 | 3,358 |
Valoracion Cia MI con inversion
Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC @ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad
\WACC 3.1% 3.6% 4.1%] \WACC 3.1% 3.6% 4.1%]
16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1%! 1,603 1,697 1,800
16.6%) 2,228 2,408 16.6%) 1,478 1,658
17.1% 2,112 2,192 2,277 17.1%! 1,363 1,442 1,528

ndi Especifica del Método

La inversion debe ser rentable, para tal accion se utilizara la tasa de descuento del mercado WACC

Flujos

Ao 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Inversion ($793.9)

FCL ($911.0) $338.8 $417.6 $483.5 $524.2
Total ($793.9) ($911.0) $338.8 $417.6 $483.5 $524.2

VAN $59.1
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Proyecto MI
Modelo Financiero

Compra directa

Método de
Compra D

Objetivo de Financiamiento Valor escenario
Capital minimo exigido por la Familia Vazquez 51.0% 100.0%

Estructura de deuda sobre capital minimo

Deuda 70.0% 30.5%
Capital 30.0% 69.5%
Condicion especifica de metodo
Datos Implicitos
Participacion de Flia Villalobos 50.0%
Patrimonio nominal de MI $100,000

Valoracion Cia MI crecimiento vegetativo

Valor de Firma
(US$ en miles)

Método Min Prom Max
Valoracién “FCD” Modelo de Crecimiento
. 2,015 2,165 2,338
Gordon
Valoracion “FCD” Modelo Multiplo de
. 1,385 2,495 3,771
salida
Valoraciéon Multiplo FV/EBITDA TTM
. 923 2,236 3,701
Latam Dic 2014
Valoraciéon Multiplo FV/Revenues TTM Dic
691 2,454 6,621
2014
Promedio | 1254 | 2337 | 4108 |

Valoracién Cia MI con inversion

Valor de Firma
(US$ en miles)

(@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Cumplimiento

Si, cumple condicion
Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

No, cumple condicion

Valor Patrimonio
(US$ en miles)

Min Prom Max
1,266 1,415 1,588
635 1,745 3,022
173 1,486 2,951
-58 1,705 5,872

| 504 | 1,588 | 3,358 |

Valor Patrimonio
(US$ en miles)

(@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Tasa de perpetuidad

Tasa de perpetuidad

wACC 34% 3.6% 44% WACC 34% 3.6% 44%
16.1%| 2352 2,447 2,550 16.1%| 1603 1697 1,800
16.6%| 2228 2408 16.6%| 1478 1658
174%| 2112 2,192 2,277 174%| 1363 1442 1528

del Método

El valor de la participacion debe ser menor a US$600.000,00

Valor Patrimonial MI CV $1,587,831.0

Participacién de Flia Villalobos 50.0%

Valor Adquisicién de participacion $793,915.5

Nueva estructura de financiamiento Composicion
Deuda $749,613.1 30.5%
Capital $1,704,611.0 69.5%
Total $2,454,224.1 100.0%
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Método de financiamiento

Joint Venture, Tag Along

Objetivo de Financiamiento

Proyecto MI
Modelo Financiero

VTA

Valor escenario

Capital minimo exigido por la Familia Vézquez 51.0% 43.6%

Estructura de deuda sobre capital minimo

Condicién especifica de metodo

Datos Impl

Participacion de Flia Villalobos
Patrimonio nominal de MI
Valoracion Cia MI

cimiento vegetativo

Método

Valoracién “FCD” Modelo de Crecimiento

Gordon

Valoracién “FCD” Modelo Miiltiplo de
salida

Valoracién Multiplo FV/EBITDA TTM
Latam Dic 2014

6n Multiplo FV/Revenues TTM Dic

Promedio

6n Cia MI con inversién

Castigo sobre valoracién del 10,0%
Inversién mixima US$2'000.000,00

Valor Patrimonial MI CI
Castigo
Valor Patrimonial MI ajustado

Participacion de Flia Villalobos

Valor Adqui
adquirida

6n de participacién a ser

Nueva Estructura Patrimonial
Familia Vazquez

Socio Estrategico

Valor patrimonial nuevo

Nueva estructura de financiamiento
Deuda

Capital

Total

Deuda 70.0% 34.7%
Capital 30.0% 65.3%

50.0%
$100,000

Valor de Firma
(US$ en miles)
Min

Prom Max

2,015 2,165 2,338
1,385 2,495 3,77
923 2,236 3,701

691 2,454 6,621

1,254 2,337 4,108

Valor de Firma

(US$ en miles)

@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Cumplimiento
No, cumple condicion
Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

Valor Patrimonio
(US$ en miles)
Min

Prom Max

1,266 1,415 1,588
635 1,745 3,022

173 1,486 2,951

-58 1,705 5,872

504 1,588 3,358

Valor Patrimonio
(US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad
[WACC 3.1% 3.6% 4.1%) [WACC 3.1% 3.6% 4.1%)
16.1%| 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800
166%| 2208 2,408 166%| 1478 1,658
17.1%| 2,112 2,192 2,277 17.1%| 1,363 1,442 1,528

$1,564,766.1
-10.0%
$1,408,289.5

50.0%
$793,915.5
Participacion
$614,373.9 43.6%
$793,915.5 56.4%
$1,408,289.5 100.0%
Composicién
$749,613.1 34.7%
$1,408,289.5 65.3%
$2,157,902.6 100.0%
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Método de financiamiento

Joint Venture, Drag Along

Objetivo de Financiamiento

Proyecto MI
Modelo Financiero

JV DA

Valor escenario

Capital minimo exigido por la Familia Vézquez 51.0% 51.7%

Estructura de deuda sobre capital minimo

Condicién especifica de metodo

Datos Impl

Participacion de Flia Villalobos
Patrimonio nominal de MI
Valoracion Cia MI

cimiento vegetativo

Método

Valoracién “FCD” Modelo de Crecimiento

Gordon

Valoracién “FCD” Modelo Miiltiplo de
salida

Valoracién Multiplo FV/EBITDA TTM
Latam Dic 2014

6n Multiplo FV/Revenues TTM Dic

Promedio

6n Cia MI con inversién

Premio sobre valoracién del 5,0%
Inversién mixima US$2'000.000,00

Valor Patrimonial MI CI
Premio

Valor Patrimonial MI CI ajustado

Participacion de Flia Villalobos

Valor Adqui
adquirida

6n de participacién a ser

Nueva Estructura Patrimonial
Famil

ia Vazquez

Socio Estrategico

Valor patrimonial nuevo

Nueva estructura de financiamiento
Deuda

Capital

Total

Deuda 70.0% 31.3%
Capital 30.0% 68.7%

50.0%
$100,000

Valor de Firma
(US$ en miles)
Min

Prom Max

2,015 2,165 2,338
1,385 2,495 3,77
923 2,236 3,701

691 2,454 6,621

1,254 2,337 4,108

Valor de Firma

(US$ en miles)

@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Cumplimiento
Si, cumple condicion
Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

Valor Patrimonio
(US$ en miles)
Min

Prom Max

1,266 1,415 1,588
635 1,745 3,022

173 1,486 2,951

-58 1,705 5,872

504 1,588 3,358

Valor Patrimonio
(US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad
[WACC 3.1% 3.6% 4.1%) [WACC 3.1% 3.6% 4.1%)
16.1%| 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800
166%| 2208 2,408 166%| 1478 1,658
17.1%| 2,112 2,192 2,277 17.1%| 1,363 1,442 1,528

$1,564,766.1
5.0%

$1,643,004.4

50.0%
$793,915.5
Participacion
$849,088.9 51.7
$793,915.5 48.3%
$1,643,004.4 100.0%
Composicién
$749,613.1 31.3%
$1,643,004.4 68
$2,392,617.5 100.0%
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Proyecto MI
Modelo Financiero

LBO

Valor escenario

Capital minimo exigido por la Familia Vazquez 51.0% 100.0%

Estructura de deuda sobre capital minimo

Condicién especifica de metodo

Datos Imy

Participacién de Flia Villalobos
Patrimonio nominal de MI
Valoracion Cia

MI crecimiento vegetativo

Método

Valoracion “FCD” Modelo de Crecimiento
Gordon

‘aloracion “FCD” Modelo Multiplo de
salida
Valoracion Multiplo FV/EBITDA TTM
Latam Dic 2014
Valoracion Multiplo FV/Revenues TTM
Dic 2014

Promedio

Valoracion Cia MI con inversion

a del Método

Deuda 70.0% 66.7%
Capital 30.0% 33.3%

50.0%
$100,000

Valor de Firma

(USS en miles)

Min Prom Max
2,015 2,165 2,338
1,385 2,495 3,7
923 2,236 3,701
691 2,454 6,621
1,254 2,337 4,108

Valor de Firma

(US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Cumplimiento

Si, cumple condicion

Si, cumple condicién
Si, cumple condicién

Si, cumple condicion

Valor Patrimonio

(USS en miles)

Min Prom Max
1,266 1,415 1,588
635 1,745 3,022
173 1,486 2,951
-58 1,705 5872
504 1,588 3,358

Valor Patrimonio
(US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad

wacc 34% 3.6% 4.4% wacc 34% 3.6% 4.4%
16.1%| 2,352 2447 2,550 16.1%| 1,603 1,697 1,800
16.6%| 2,228 2408 16.6%| 1478 1,658
174%) 2112 2,192 2277 171%| 1,363 1,442 1,528

Monto maximo de credito 90.0% de los activos reales

Valor Patrimonial MI CV
Participacion de Flia Villalobos

Valor Adquisicién de participacion

Activos reales, PP&E

% de garantia aceptado para desembolso

Monto méximo de prestamo

Deuda 31-dic-2014
Deuda de LBO
Deuda tras LBO

Deuda tras LBO
EBITDA 2015
GROSS Debt / EBITDA

Familia Villalobos

Valor patrimonial nuevo
Nueva estructura de financiamiento
Deuda

Capital

Total

$1,587,831.0

50.0%
$793,915.5
$882,954.4
90.0%
$794,658.9
$749,613.1
$793,915.5
$1,543,528.7
$1,543,528.7
$699,873.1
2.2x
Participacion
$770,850.5 100.0%
$0.0 0.0%
$770,850.5 100.0%
Composicién
$1,543,528.7 66.7%
$770,850.5 33.3%
$2,314,379.2 100.0%
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Proyecto MI
Modelo Financiero

SLB

Aétodo de fii
Sale Lease Bac

Objetivo de Financiamiento

Cumplimiento

Capital minimo exigido por la Familia Vazquez 51.0% 100.0% Si, cumple condicion
Estructura de deuda sobre capital minimo
Deuda 70.0% 53.9% Si, cumple condicion
Capital 30.0% 46.1% Si, cumple condicion
Condicién especifica de metodo No, cumple condicion
D. Impliciti
Participacién de Flia Villalobos 50.0%

Patrimonio nominal de MI $100,000
Val 6n Cia MI crecimiento vegetativo

Valor de Firma Valor Patrimoni
(US$ en miles) (US$ en miles)

Método Min Prom Max Min Prom Max
Valoracién “FCD” Modelo de Crecimiento
. 2,015 2,165 2,338 1,266 1,415 1,588
Gordon
Valoracién “FCD” Modelo Multiplo de
salida 1,385 2,495 3,771 635 1,745 3,022
Valoracion Multiplo FV/EBITDA TTM
923 2,236 3,701 173 1,486 2,951
Latam 2014
Valoracion Multiplo FV/Revenues TTM Dic
691 2,454 6,621 -58 1,705 5,872
2014
Promedio 1,254 2,337 4,108 504 1,588 3,358

Valoracién Cia MI con inversion

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (USS$ en miles)
(@ tasa de imi a i vs. WACC (@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1%| WACC 3.1% 3.6% 4.1%|
16.1% 2,352 2,447 2,550 16.1%! 1,603 1,697 1,800
16.6%| 2228 2,408 166%| 1478 1658
17.1%] 2,112 2,192 2,277 17.1%; 1,363 1,442 1,528

Condicién Especifica del Método

Monto maximo de crédito 80.0% del activo SLB

Valor Patrimonial MI CI $1,587,831.0

Participacion de Flia Villalobos 50.0%
Valor Adquisicién de participaciéon $793,915.5
Magquinaria, Terrenos y Edificaciones $762,655.9

% de garantia aceptado para desembolso 75.0%
Monto maximo de prestamo $571,991.9

Deuda 31-dic-2014 $749,613.1
B $571,991.9

Deuda de S

Deuda tras SLB $1,321,605.1

Nueva estructura de financiamiento Composicion
Deuda $1,321,605.1 53.9%
Capital $1,132,619.0 46.1%
Total $2,454,224.1 100.0%
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Proyecto MI
Modelo Financiero

CGUsLB

Valor escenario

Capital minimo exigido por la Familia Vazquez 51.0% 100.0%

Estructura de deuda sobre capital minimo

Condicién especifica de metodo

Deuda 70.0% 66.7%
Capital 30.0% 33.3%

Cumplimiento

Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

Datos Imy

Participacién de Flia Villalobos
Patrimonio nominal de MI
Valoracion Cia MI crecimiento vegetativo

Método

Valoracion

FCD” Modelo de Crecimiento

“FCD” Modelo Muiiltiplo de

6n Multiplo FV/EBITDA TTM
m Dic 2014

oracion Multiplo FV/Revenues TTM
Dic 2014

Promedio

Valoracion Cia MI con inversion

a del Método

50.0%
$100,000

Valor de Firma

(USS en miles)

Min Prom
2,015 2,165 2,338
1,385 2,495 3,7
923 2,236 3,701
691 2,454 6,621
1,254 2,337 4,108

Valor de Firma

(US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Valor Patrimonio

(USS en miles)

Min Prom Max
1,266 1,415 1,588
635 1,745 3,022
173 1,486 2,951
-58 1,705 5872
504 1,588 3,358

Valor Patrimonio
(US$ en miles)

Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad

wacc 34% 3.6% A% wacc 34% 3.6% 4.4%
16.1%| 2,352 2447 2,550 16.1%| 1,603 1,697 1,800
16.6%| 2,228 2408 16.6%| 1478 1,658
174%) 2112 2,192 2277 171%| 1,363 1,442 1,528

Monto maximo de credito 40.0% del flujo de caja de CGU

Valor Patrimonial MI CI
Participa

n de Flia Villalobos
Valor Adquisicién de participacion

$1,587,831.0
50.0%
$793,915.5

Flujos de Efectivo de CGU son iguales al 70.0% del margen bruto

Ma

n Bruto MI CI
% Flujos de Efectivo de CGLU
Flujo de CGLU

Valor actul de Flujo de Efectivo de CGL
uento (WACC)
Aiios de descuento

Tasa de de:

Valor Actual de Flujos
Valor Actual de Flujos total

% maximo de crédito

Valor maximo del credito

Deuda 31-dic-2014
Deuda de CGUSLB
Deuda tras SLB

Nueva estructura de financiamiento
Deuda

Capital

Total

2015 2016
$865,231.2 $990,204.8
70.0% 70.0%
$605,661.8 $693,143.4
16.6% 16.6%
- 1
$605,661.8 $594,427.6
$2,794,972.0
10.0%
$1,117,988.8
$749,613.1
$793,915.5
$1,543,528.7

Composicién
$1,543,528.7
$770,850.5

$2,314,379.2 100.0%
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2017
$1,101,229.5
70.0%
$770,860.7

16.6%
2

$566,927.7

2018
$1,202,350.6
70.0%
$841,645.4

16.6%
3

$530,831.7

2019
$1,312,993.2
.0%

$919,095.2

16.6%
4

$497,123.2
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Proyecto MI
Modelo Financiero
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A. Supuestos y variables
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Proyecto MI
Modelo Financiero
Supestos y variables

Unidades |

201
Dec-31

HISTORICOS
2012

Dec-31

Dec-31 Dec-31

T Estmabos [rrovectabos
0 7014 2015 2016 o7 P 209
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Supuestos y variables

Escenario crecimiento Familia Vézquez

A Analisis de precios
Crecimiento de Precios
Linea Electrica
Linea Agua Potable
Linea Construccion
Linea Automotriz
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automolriz

B.Ingresos y Costos
Crecimiento de ventas.
Linea Electrica
Linea Agua Potable

inea Construccion
Linea Automotriz

Linea Automotriz
Crecimiento simbiotico
Crecimiento sostenido independiente

C.cAPEX
Mantenimiento

Nuevo Capex (incluye revalorizacion de activos)
Terreno

Maguinaria y equipo

Equipo de computacion

Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil
Total

Gastoen 18D

asto o
18D % de EBITDA afio anterior
Total

E. DIVIDENDOS

Dividendos pagados

Escenario Base,

B e b e b

ek e

1 ke

s

EEEEREEE

E

b

2

0.0

5.0%] 5.0%

707 P 7
o o o s ] )
0]

A Analisis de precios
Crecimiento de Precios
Linea Electrica
Linea Agua Potable
Linea Construccion
Linea Automotriz
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automolriz

B.Ingresos y Costos
Crecimiento de ventas.

Linea Electrica
Linea Agua Potable
Linea Construccion
Linea Automotriz

Linea Automotriz
Crecimiento simbiotico
Crecimiento sostenido independiente

C.cAPEX
Mantenimiento

Nuevo Capex (incluye revalorizacion de activos)

Instalaciones

Muebles y enseres

Maguinaria y equipo

Equipo de computacion

Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movl
Total

Gastoen1&D
18D % de EBITDA afio anterior
Total

E. DIVIDENDOS

Dividendos pagados

B e B e b

ek e e

1 ke

s

s

HHH

E

5

SR
KK
222
KK
222

0.0%] 0.0%

o7 oo
$0 $0

[ o0y oo dooW]  foou oo o0y
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Proyecto MI
Modelo Financiero
Supestos y variables

HISTORICOS ESTIMADOS |PROYECTADOS
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31
Resultados y variables de valoracion
1. Supuestos de Valoracién
A Costo ponderado de capital (a xb) 276 B. Costo de la deuda D. Fecha de valoracion

Tasa libre de riesgo
Beta Industria
Retomo del mercado

a. Costo de patrimonio (ke)
E.T:

‘Superavit de efectivo
Necesidad de Financiamiento (NTF)

Riesgo deliquidez (1)
Riesgopais cr) [ 9.8

Perpetuidad

C. Tasa marginal impositiva

E

evaa [ aved 5750
parimonio [ soed 767

Total 100.0% 1,517

DE or.7

2. de valoracion
Rar v n USS i Low Average High Miltiplos de valoracién (en vece Low Ave. High
A Valor de fima s2.112 52314 525550 FV/EBITDA 2013 45x 50¢ 55x
Manos: Deuda - Dic 2014 750 750 750 FV / Revenues 2013 100 1.1x 120
Equity Value 1,363 1,565 51,800
A Desgloce de Valor de Firma FV/EBITDA 2014 T0x 330 364
VP 2015 Fiujo de caja 5778 5781 5785 v / Revenues 2014 07x 08¢ 0.9
VP 2016 - 2010 cash flow 1,002 1017 1,033
VP perpetuidad 1,688 2,078 2302 FV/EBITDA 2015 27x 29¢ 32x
Total Valor de Firma 52,112 $2314 52550 FV / Revenues 2015 06x 07x 07x
% 2014-2019 flujo de caja 10.6% 102% 97% Resultados financieros (USS0! 012 2013 2014]
% Perpetuidad flujo de caja 89.4% 89.8% 903% Rovenues 52165 52,998 $3.425|
Total 100.0% 100.0% 100.0% EBITDA 485 700 794
3. Benchmarks,
Ticker Average Max
Financial data (figures in USS$ millions)
Revenues 5391 4,878 $17,690 s275 54393 519,760 538 $3318 $11,340 s38 36,775 $19.760
coas 327 4,230 15,760 o 2,550 9,800 29 1,040 3 o 4671 16,760
Gross profit 64 S648 51,930 275 51843 59,960 59 52279 $11,340 s9 2,104 59,960
Gross margin 16.4% 13.3% 10.9% 100.0% 42.0% 50.4% 235% 68.7% 100.0% 10.9% 3656% 100.0%
SGEA 19 s128 st10 5256 1,022 $5,590 4 1,776 59,650 s4 51,018 $5.590
% of revenues 50% 26% 06% 92.9% 233% 28.3% 1.7% 53.5% 85.1% 06% 235% 929%
EBITDA 45 $520 $1.820 520 s822 4,370 4 $502 51,690 s4 51,086 4370
EBITDA margin 11.4% 107% 10.3% 7.1% 18.7% 22.1% 11.6% 15.1% 14.9% 7.1% 13.2% 221%
Net income sta $331 1,020 ($1) 474 2730 (56) st62 5693 (56) $652 52730
Net margin 3.54% 6.78% 5.77% 0.23% 10.80% 13.82% -15.35% 5.49% 6.11% 15.4% 6% 13.8%
Debt 839 52,600 52 5801 53,040 50 51,051 54,350 0 1,040 $3.040
Equiy Value staa 1,364 34,576 s238 4201 23,843 sto2 52200 7,009 staa 54,987 523,843
DebyMarket Equity Valuo 61.5% 56.8% 07% 19.1% 128% 00% 47.6% 61.7% 0.0% 215% 615%
Taxes Rate 23.1% 11.4% 21.9% 21.9% 21.9% 21.6% 233% 23.3% 233% 1.4% 207% 23.3%
Datos de valoracion (cifras en multplos)
FV/EBITDA TTM Dic 2014 3x 69x 11.8¢ 26x 8.0x 13.4x 51x ax 10.7% 26x 730
FV/EBITDA TTM Latam Dic 2014 20x a4x 7.5x 17x 5x 85x 33x a7x 68x 17% a6x
FV/Revenues TTM Dic 2014 0.3 1.0x 39x 0.3x 120 3.0x 05x 1.0x 16¢ 03x 1.5¢
Beta 0.x 15x 3.0x 0.5x 12¢ 18x 0.2x 13x 20x 0.2x 1.3x
Unlevered Beta 05 12x 27x 07x 11x 18x 07x 1.0 1ax 05x 120
Rolovered Beta 050 2x X 0.7x 14x 18x 07x 1.0 1.4x 07x 13x
Firm Value s161 53,853 $12,320 s113 59,499 558,490 23 54,453 $18,140 23 512,065
0 52 st 0 st s1 50 s2 53

uent
Companies’ financial statements TTM Dic 2014
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3/14/2015, 8:09 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup JV DA
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Informacién Macroeconémica
Inflacion % 5.4% 4.2% 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Promedio inflacionario % 4.5% 5.1% 2.7% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Crecimiento PIB % (1) % 7.8% 51% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 6.0% 4.5% 4.5%
Unidos
Inflacion % 3.1% 1.8% 1.3% 2.4% 2.0% 2.3% 2.2% 2.0% 21%
Promedio inflacionario % 3.1% 21% 1.5% 2.0% 21% 21% 2.2% 21% 2.0%
Crecimiento PIB % (1) % 1.6% 2.3% 2.2% 2.2% 3.1% 3.0% 3.0% 2.7% 2.6%
Notas:

(1) Fuente: Fondo Monetario Internacional - Enero 2015

Supuestos Operativos

Capacidad de Producién méxima Miles [ 260 260 260 260 260 260 260
Unidades Vendidas Miles | 203 139 177 188 201 214 227
Crecimiento % de Unidades vendidas % .0% -31.4% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

Linea Agua Potable

Capacidad de Producién méxima Miles [ 160 160 160 160 160 160 160
Unidades Vendidas Miles | 5| 7 o7 103 110 117 124
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% 16.4% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

Linea Construccién

Capacidad de Producion maxima Toneladas [ 9] o ) 90 4] 90 4]
Unidades Vendidas Toneladas | &2  ag 61 65 70 74 79
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% -21.7% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Linea Automotriz
Capacidad de Producion maxima Unidades 410 410 410 410 410 410
Unidades Vendidas Unidades | 243 199 248 264 281 300 319
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% -19.7% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Capacidad de Producién méxima Unidades 1,600 1,600 1,600 1,600
Unidades Vendidas Unidades 50 92 113 118 124
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% 86.4% 21.7% 5.0% 5.0%
Precio promedio por producto
Linea Electrica uss $5,903 $6,073 $6,255 $6,442 $6,636 $6,835 $7,040
Linea Agua Potable uss 4,888 5,005 5,155 5,310 5,469 5,633 5,802
Linea Construccion uss 6,477 6,248 6,436 6,629 6,828 7,032 7,243
Linea Automotriz uss 3,067 3,258 3,356 3,457 3,560 3,667 3,777
Linea de Embuticion de Plasticos para Repuesto Automotriz uss 0 0 0 0 0 0 0
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3/14/2015, 8:09 PM

Estado de Resultados

Proyecto MI
Modelo Financiero
Buildup JV DA
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Ingresos Brutos

Linea Electrica US$000 $1,835 $738 $1,199 $845 $1,106 $1,213 $1,331 $1,460 $1,601
Linea Agua Potable US$000 0 401 320 381 498 547 600 658 721
Linea Construccién US$000 0 323 400 302 395 433 475 521 572
Linea Automotriz US$000 0 391 746 636 832 913 1,002 1,099 1,205
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz US$000 0 [ 0 0 166 320 401 421 442
Ingresos US$000 $1,835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3,425 $3,808 $4,158 $4,541
% crecimiento Ingresos % 0.0% 1.0% 43.8% -18.8% 38.5% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%
Total Ingresos US$000 $1.835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3.425 $3.808 $4,158 $4,541
Total Ingresos - crecimiento % NA 1.0% 43.8% -18.8% 38.5% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%
Distribucién del Ingreso
Linea Electrica % 100.0% 39.9% 45.0% 39.1% 36.9% 35.4% 35.0% 35.1% 35.3%
Linea Agua Potable % 0.0% 21.6% 12.0% 17.6% 16.6% 16.0% 15.7% 15.8% 15.9%
Linea Construccion % 0.0% 17.4% 15.0% 13.9% 13.2% 12.6% 12.5% 12.5% 12.6%
Linea Automotriz % 0.0% 21.1% 28.0% 29.4% 27.8% 26.7% 26.3% 26.4% 26.5%
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.6% 9.3% 10.5% 10.1% 9.7%
Costo de Ventas
Costo de ventas
Costo de Ventas en Linea Electrica USS$000 $1,456 $532 $906 $615 $780 $856 $939 $1,030 $1,130
Costo de Ventas en Linea Agua Potable US$000 [] 294 243 281 357 391 429 471 516
Costo de Ventas en Linea Construccion USS$000 0 240 315 226 287 314 345 378 415
Costo de Ventas en Linea Automotriz US$000 0 284 556 467 593 650 713 782 858
Costo de Ventas en Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Autc US$000 0 0 0 0 17 224 280 294 309
Total Costo de ventas US$000 $1,456.0 $1,349.2 $2,020.4 $1,588.9 $2,133 $2,435 $2,706 $2,956 $3,228
Costo de Ventas en Linea Electrica como % de ingreso % 79.4% 72.0% 75.6% 72.7% 70.6% 70.6% 70.6% 70.6% 70.6%
Costo de Ventas en Linea Agua Potable como % de ingreso % 0.0% 73.3% 76.1% 73.8% 71.6% 71.6% 71.6% 71.6% 71.6%
Costo de Ventas en Linea Construccién como % de ingreso % 0.0% 741% 78.7% 74.9% 72.6% 72.6% 72.6% 72.6% 72.6%
Costo de Ventas en Linea Automotriz como % de ingreso % 0.0% 72.7% 74.5% 73.4% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2%
Costo de Ventas en Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto / % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%
Total COGS US$000 $1.456 1,349 $2,020 $1.589 $2,133 $2,435 $2,706 $2,956 $3.228
Costo como % de ventas % 79.4% 72.8% 75.8% 73.4% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1%
Margen Bruto USS$000 $379 $503 $644 $576 $865 $990 $1,101 $1,202 $1,313
Margen Bruto como % de ingreso % 20.6% 27.2% 24.2% 26.6% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9%
Margen Linea Electrica % 20.6% 28.0% 24.4% 27.3% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4%
Margen Linea Agua Potable % N/A 26.7% 23.9% 26.2% 28.4% 28.4% 28.4% 28.4% 28.4%
Margen Linea Construccion % N/A 25.9% 21.3% 251% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4%
Margen Linea Automotriz % N/A 27.3% 25.5% 26.6% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8%
Margen Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz % N/A N/A N/A N/A 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
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3/14/2015, 8:09 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup JV DA
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Gastos Operacionales (SG&A)
Gastos de i6
Gastos de Honorarios US$000 $7 $7 $18 $6 $7 $7 $7 $7 $7
Seguros US$000 0 13 3 1 1 1 1 1 1
Servicios Basicos USS$000 4 6 6 5 5 5 5 6 6
Sueldos Salarios USS$000 128 146 69 51 53 54 56 58 59
Gastos de Oficina US$000 10 " 20 " 12 12 12 13 13
Gastos de Mantenimeinto USS$000 3 5 8 4 4 4 4 4 4
Gastos de Publicidad USS$000 1 3 3 1 1 1 1 1 1
1&D US$000 46 70 79 89 97
Total gastos administrativos US$000 $152 $190 $127 $79 $128 $154 $166 $178 $189
Gastos de Honorarios como % del ingreso % 0.4% 0.4% 0.7% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Seguros como % del ingreso % 0.0% 0.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Servicios Basicos como % del ingreso % 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
Sueldos Salarios como % del ingreso % 7.0% 7.9% 2.6% 2.4% 1.8% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3%
Gastos de Oficina como % del ingreso % 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%
Gastos de Mantenimeinto como % del ingreso % 0.1% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Gastos de Publicidad como % del ingreso % 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gastos de Ventas
Logistica Ventas US$000 $3 $3 $2 $1 $1 $1 $2 $2 $2
Logistica Compras US$000 1 1 1 1 1 1 2 2 2
Comisiones US$000 5 " 10 7 7 8 9 10 1
Mantenimiento Cabezales USS$000 1 1 4 5 6 6 7 8
Exportacion US$000 6 6 13 19 23 26 29 32 35
Total gastos ventas US$000 $17 $23 $29 $32 $38 $43 $48 $52 $57
Logistica Ventas como % del ingreso % 0.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Logistica Compras como % del ingreso % 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Comisiénes como % del ingreso % 0.3% 0.6% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Mantenimiento Cabezales como % del ingreso % 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Exportacion como % del ingreso % 0.3% 0.3% 0.5% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
Total SGEA USS$000 $169 $213 $157 $11 $165 $197 $213 $230 $246
SG&A como % del ingreso % 9.2% 11.5% 5.9% 5.1% 5.5% 5.7% 5.6% 5.5% 5.4%
Total COGS + SG&A USS$000 $1.625 $1,562 $2.177 $1,700 $2,298 $2,632 $2,920 $3,185 $3.474
COGS + SG&A como % del ingreso % 88.6% 84.3% 81.7% 78.5% 76.7% 76.8% 76.7% 76.6% 76.5%
EBITDA USS$000 $210 $290 $487 $465 $700 $794 $888 $973 $1,067
margen EBITDA % 11.4% 15.7% 18.3% 21.5% 23.3% 23.2% 23.3% 23.4% 23.5%
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3/14/2015, 8:09 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
Buildup JV DA
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Depreciacion & Amortizacion
Depreciacion US$000 $4 $5 $27 $34 $74 $116 $121 $127 $133
Total D&A US$000 $4 $5 $27 $34 $74 $116 $121 $127 $133
EBIT USS$000 $206 $286 $460 $431 $626 $678 $767 $846 $934
margen EBIT % 11.2% 15.4% 17.3% 19.9% 20.9% 19.8% 20.1% 20.3% 20.6%
Gastos / (ingresos) financieros
Gasto intereses en NTF US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Gasto en intereses US$000 3 32 84 42 49 32 23 17 12
Gasto en intereses estructurada US$001 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingreso por interes en SF US$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos / (ingresos) financieros netos US$000 $3 $32 $84 $42 $49 $32 $23 $17 $12
Otros egl 1 (ing ) No op:
Otros gastos no operacional US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Otros ingresos no operacional US$000 $0 $0 $0 $0 $55 $70 $72 $72 $71
Total Otros erg| I (ing ) no op US$000 $0 $0 $0 $0 -$55 -$70 -$72 -$72 -$71
Arriendo de Linea de Embuticion de Plasticos para Repuesto Automoti % [ 33.0%] 22.0%] 18.0%| 17.0%| 16.0%)
EBT USS$000 $203 $253 $376 $388 $632 $716 $816 $900 $993
Margen EBT % 11.1% 13.7% 14.1% 17.9% 21.1% 20.9% 21.4% 21.6% 21.9%
Participacion Trabajadores US$000 $20 $21 $51 $33 $95 $107 $122 $135 $149
Participacion Trabajadores como % de EBT&VP % 10.1% 8.3% 13.5% 84%[___ 15.0%) 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
EBT & WP USS$000 $183 $232 $325 $356 $537 $609 $694 $765 $844
Margen EBT % 10.0% 12.5% 12.2% 16.4% 17.9% 17.8% 18.2% 18.4% 18.6%
Impuestos US$000 $31 $41 $101 $93 $118 $134 $153 $168 $186
Impuestos como % de EBT % 16.7% 17.5% 30.9% 26.1% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
UTILIDAD NETA US$000 $152 $192 $225 $263 $419 $475 $541 $597 $658
Margen neto % 8.3% 10.3% 8.4% 12.1% 14.0% 13.9% 14.2% 14.4% 14.5%
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3/14/2015, 8:09 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup JV DA
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Activos
Activos corrientes
Superavit de efectivo US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Interés en superavit % 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Caja y bancos US$000 $67 $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228 $249
Inventarios US$000 277 262 321 329 526 600 667 729 796
Pagos Anticipados US$000 48 30 124 115 164 188 209 228 249
Cuentas por cobrar- Clientes US$000 23 426 307 217 616 704 782 854 933
Cuentas por cobrar Empleados US$000 0 3 3 2 16 19 21 23 25
Cuentas por cobrar Relacionados US$000 6 [ 0 6 8 9 10 1" 12
Impuestos Prepagados US$000 14 27 21 34 49 56 63 68 75
Otros Activos Corrientes USS$000 1 0 1 59 41 47 52 57 62
Total Activos corrientes US$000 $436 $862 $879 $881 $1,585 $1,811 $2,013 $2,198 $2,401
Supuestos activo corriente
Dias por afio days 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Caja y bancos days of revenues days 133 226 14.0 19.9 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Inventarios days of COGS days 69.3 70.8 58.0 55.5] 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0
Pagos Anticipados days of revenues days 9.6 59 17.0 19.4 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Cuentas por cobrar- Clientes days of revenues days 4.6 83.8 421 36.6 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0
Cuentas por cobrar Empleados days of revenues days 0.1 0.6 04 0.3] 2.0 2.0 20 2.0 20
Cuentas por cobrar Relacionados days of revenues days 1.1 0.0 0.0 11 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
f days of days 27 53 29 5.8 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Otros Activos Corrientes days of revenues days 0.2 0.0 0.1 10.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Activos no corriente
Propiedad, planta y equipo (PP&E
PP&E Bruto US$000 $322 $531 $864 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025 $2,116
Depreciacién acumulada US$000 27 18 66 104 178 294 415 541 674
PP&E neto US$000 $295 $513 $797 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
Otros activos US$000 $4 $2 $1 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Total US$000 $4 $2 $1 $0 $0 $0 $0 $0 $0
TOTAL ACTIVOS USS$000 $734 $1,377 $1,678 $1,764 $3,205 $3,383 $3,540 $3,682 $3.842
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3/14/2015, 8:09 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup JV DA
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Pasivos
Pasivo corriente
Necesidad de Financiamiento (NDF) US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Interés en NDF % 9.0% 9.0% 9.0% 90%__ 90% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Deudas Corto Plazo US$000 $0 $129 $286 $279 $153 $7 $71 $57 $0
Deuda estructurada CP USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deuda revolvente USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Proveedores por pagar US$000 31 12 18 32 94 108 120 131 143
Impuestos por pagar US$000 7 9 6 9 10 12 13 14 15
Empleados por pagar US$000 4 6 1" 12 1 12 14 15 16
Anticipo clientes US$000 0 [ 0 77 0 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes US$000 27 3 32 23 31 36 40 44 48
Total pasivos corrientes US$000 $69 $159 $353 $432 $299 $239 $258 $261 $222
Supuestos de pasivo corriente
Dias por afio days 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Deuda revolvente veces de EBITDA veces 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Proveedores por pagar days of COGS + SG&A days 71 28 3.0 6.9 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0
Impuestos por pagar days of COGS + SG&A days 1.5 21 1.0 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Empleados por pagar days of COGS + SG&A days 1.0 14 1.9 25 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
Anticipo clientes days of COGS + SG&A days 0.0 0.0 0.0 16.5] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros pasivos corrientes days of COGS + SG&A days 6.0 0.8 5.3 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Pasivos de largo plazo
Deudas Largo Plazo US$000 $336 $822 $589 $470 $307 $236 $165 $107 $0
Deuda estructurada LP US$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por Pagar (compra maquinaria) US$000 28 8 44 53 0 0 0 0 0
Provision Beneficios Empleados US$000 0 1 2 3 3 3 3 3 3
Impuestos Diferidos US$000 0 0 39 38 36 34 32 30 28
Total pasivos de largo plazo US$000 $364 $832 $674 $565 $346 $273 $200 $141 $32
TOTAL PASIVOS US$000 $433 $991 $1,027 $997 $646 $513 $458 $402 $253
Patrimonio
Capital social US$000 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100
Reserva US$000 6 6 134 6 63 63 63 63 63
Superavit por revalorizacion US$000 31 65 156 359 2,033 2,033 2,033 2,033 2,033
Utilidades retenidas US$000 13 28 M 43 43 407 719 930 1,128
Utilidad del periodo US$000 152 192 225 263 364 312 212 198 309
Resultados Adopcion NIIF's US$000 0 -4 -4 -4 -45 -45 -45 -45 -45
TOTAL PATRIMONIO US$000 $302 $386 $651 $767 2,559 $2.87 $3,082 $3.280 3,589
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO USS$000 $734 $1,377 1,678 $1,764 3,205 3,383 3,540 3,682 3,842
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3/14/2015, 8:09 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup JV DA
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Flujo de caja

A. Flujo de efectivo por actividades de operaciéon

Utilidad neta US$000 $192 $225 $263 $419 $475 $541 $597 $658
Mas: Depreciacion & Amortizacion US$000 5 27 34 74 116 121 127 133
Mas: Resultado Adopcion NIIF's Primera US$000 -4 0 0 -40 0 0 0 0
Utilidad neta ajustada US$000 $192 $252 $297 $452 $590 $662 $724 $791

Disminucié en Activos corrientes
Caja y bancos US$000 -$48 $13 -$16 -$46 -$23 -$21 -$19 -$21
Inventarios US$000 15 -59 -8 -197 -75 -67 -61 -67
Pagos Anticipados US$000 19 -94 9 -49 -23 -21 -19 -21
Cuentas por cobrar- Clientes US$000 -402 118 90 -399 -88 -79 -72 -79
Cuentas por cobrar Empleados US$000 -2 0 1 -14 -2 -2 -2 -2
Cuentas por cobrar Relacionados US$000 6 0 -6 -2 -1 -1 -1 -1
Impuestos Prepagados US$000 -13 6 -13 -15 -7 -6 -6 -6
Otros Activos Corrientes USS$000 1 -1 -58 18 -6 -5 -5 -5
Disminucién/(Incremento) en Activos corrientes US$000 -$426 -$18 -$1 -$705 -$226 -$202 -$185 -$203

en Pasivo corriente

Proveedores por pagar US$000 -$19 $6 $14 $62 $14 $12 $11 $12
Impuestos por pagar US$000 3 -3 3 1 1 1 1 1
Empleados por pagar US$000 2 5 1 -1 2 1 1 1
Anticipo clientes US$000 0 0 77 -77 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes US$000 -23 28 -8 8 5 4 4 4
Aumento/(Disminucién) en Pasivo corriente US$000 -$39 $36 $86 -$6 $21 $18 $17 $18
Capital de Trabajo Disminucién/(Incremento) US$000 -$464 $19 $85 -$711 -$204 -$184 -$168 -$184
Capital de trabajo como % of ingreso neto % -25.1% 0.7% 3.9% -23.7% -6.0% -4.8% -4.0% -4.1%
(Incremento)/Disminucion de otros activos US$000 $1 $1 $1 $0 $0 $0 $0 $0
Incremento/(Disminucion) de otros pasivos US$000 -18 76 9 -55 -2 -2 -2 -2
Flujo de caja de operacién US$000 -$290 $347 $392 -$314 $384 $477 $553 $605
Flujo de caja de operacién + Caja US$000 -$242 $335 $408 -$267 $408 $497 $573 $626
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Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
Buildup JV DA
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
B. Flujo de casa de actividades de inversién
Inversiones de capital US$000 -$223 -$311 -$120 -$810 -$69 -$76 -$83 -$91
Inversiones de capital como % de utilidad neta % -12.0% -11.7% -5.5% -27.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0%
Flujo de caja de actividades de inversion US$000 -$223 -$311 -$120 -$810 -$69 -$76 -$83 -$91
C. Flujo de caja de activil de
CP + LP Deuda US$000 $615 -$76 -$125 -$290 -$153 -$71 $71 -$165
Deuda revolvente US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
Patrimonio US$000 -103 40 -147 1468 0 0 0 0
Flujo de Caja de actividades de financiamiento US$000 $512 -$36 -$272 $1,178 -$153 -$71 -$71 -$165
Total Flujo de Caja disponible para Dividendos USS$000 $0 $0 $0 $55 $163 $329 $399 $349
Total Dividendos US$000 $0 $0 $0 $55 $163 $329 $399 $349
[Flujo de caja del periodo USS$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Superavit/(Déficit) Efectivo US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Superavit/(Déficit) de caja acumulado US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
I 6n) en necesidad de US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
[ idad de fi US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Cambio en superavit de efectivo US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
[Superavit de efectivo USS$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
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Key data

Proyecto MI
Modelo Financiero
Buildup JV DA
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Cash flow Resume
Cash Flow from Operations US$000 -$242 $335 $408 -$267 $408 $497 $573 $626
Cash Flow In Investing US$000 -223 -311 -120 -810 -69 -76 -83 -91
Cash Flow from Financing US$000 512 -36 -272 1,178 -153 -71 -71 -165
Dividends US$000 0 0 0 -55 -163 -329 -399 -349
Period's Cash Flow US$000 $48 ($13) $16 $46 $23 $21 $19 $21
Beg. Cash Balance US$000 67 115 102 118 164 188 209 228
Ending Cash Balance / (NTF) USS000 $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228 $249
Cash+SPF-NTF US$000 $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228 $249
Control USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Total Deuda USSMM $0.34 $0.95 $0.88 $0.75 $0.46 $0.31 $0.24 $0.16 $0.00
EBITDA USSMM 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1
SF USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
SF + caja USSMM 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
NDF USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividendos acumulados USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.5 0.7 0.7
EBITDA acumulado USSMM 0.2 0.3 0.5 0.5 1.2 20 238 3.8 4.9
Patrimonio / Activos - ratio % 41.08% 28.02% 38.79% 43.49% 79.85% 84.85% 87.06% 89.09% 93.41%
ROE % 50.40% 49.66% 34.52% 34.26% 16.38% 16.54% 17.55% 18.20% 18.35%
ROA % 20.70% 13.91% 13.39% 14.90% 13.07% 14.03% 15.28% 16.21% 17.14%

Covenants

ST Debt USSMM $0.0 $0.1 $0.3 $0.3 $0.2 $0.1 $0.1 $0.1 $0.0
Interest USSMM 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Service Debt USSMM $0.0 $0.2 $0.4 $0.3 $0.2 $0.1 $0.1 $0.1 $0.0

Debt Service Coverage Ratio @ min
GROSS Debt / EBITDA

Net Debt / EBITDA @ Max ___x (Debt-SPF-Cash)/EBITDA

Current Ratio Minimum

page 9 of 9

Estrictamente Confidencial



3/14/2015, 8:09 PM

Proyecto MI
Modelo Financiero

Tab C

Project M1

C. CAPEX y depreciacion
Saturday, March 14, 2015
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Proyecto MI
Modelo Financiero

PP&E

UNITS

HISTORICO ESTIMADO PROYECTADO
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-. Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Resumen PP&E

Resumen
PP&E Bruto (saldo inicial) US$000 $987 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025
Mas: CAPEX (anual) US$000 0 810 69 76 83 91
PP&E Bruto (saldo final) US$000 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025 $2,116
Menos: Depreciacién Acumulada USS$000 104 178 294 415 541 674
PP&E Neto US$000 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
PP&E Bruto por categoria
Terreno USS$000 $126 $126 $133 $142 $152 $163
Edificios US$000 298 298 317 338 361 387
Instalaciones US$000 114 114 121 129 138 148
Muebles y enseres US$000 2 2 2 2 2 3
Maquinaria y equipo USS000 426 426 1,203 1,233 1,267 1,303
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 21 21 21 21 21 21
Total PP&E Bruto por categoria USS$000 $987 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025
Terreno US$000 12.7% 127% 7.4% 7.6% 7.8% 8.1%
Edificios US$000 30.2% 30.2% 17.6% 18.1% 18.6% 19.1%
Instalaciones USS$000 11.5% 11.5% 6.7% 6.9% 7.1% 7.3%
Muebles y enseres US$000 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Maquinaria y equipo US$000 43.2% 43.2% 66.9% 66.1% 65.2% 64.4%
Equipo de computacion US$000 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero mov US$000 2.1% 2.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.0%
Total PP&E Bruto por categoria US$000 100.0% 97.9% 98.9% 98.9% 98.9% 99.0%
CAPEX esperado por afio
Manteni nto
Terreno USS$000 $8 $9 $10 $11 $12
Edificios US$000 18 21 23 26 28
Instalaciones USS$000 7 8 9 10 1"
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 26 30 34 37 40
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0
Mantenimiento Total USS$000 $60 $69 $76 $83 $91
Manenimiento como % del ingreso % 2.0%| 2.0%] 2.0%[ 2.0%] 2.0%|
CAPEX
Terreno USS$000 $0 $8 $9 $10 $11 $12
Edificios US$000 0 18 21 23 26 28
Instalaciones USS$000 0 7 8 9 10 "
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 0 776 30 34 37 40
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0 0
CAPEX Total USS$000 $0 $810 $69 $76 $83 $91
Retiros
Terreno US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios US$000 0 0 0 0 0 0
Instalaciones USS$000 0 0 0 0 0 0
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 0 0 0 0 0 0
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros Totales US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0

page 1of 4

Estrictamente Confidencial



3/14/2015, 8:09 PM

Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
PP&E
Depreciaciony
Terreno USS$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios USS$000 7 7 8 9 10 12
Instalaciones USS$000 6 6 7 8 9 10
Muebles y enseres USS$000 0 0 0 0 0 0
Magquinaria y equipo USS$000 20 59 100 103 106 110
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 1 1 1 1 1 1
Total Depreciacion y amortizacion USS$000 $34 $74 $116 $121 $127 $133
Depreciacion y
Terreno US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios US$000 36 43 51 61 Kl 83
Instalaciones USS$000 14 20 26 34 43 52
Muebles y enseres US$000 0 0 1 1 1 1
Maquinaria y equipo USS000 51 111 210 313 419 529
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 2 4 5 6 7 8
Total depreciacion acumulada USS$000 $104 $178 $294 $415 $541 $674
PP&E Neto por categoria
Terreno US$000 $126 $133 $142 $152 $163 $175
Edificios USS$000 262 273 286 301 316 332
Instalaciones USS$000 100 101 103 104 105 106
Muebles y enseres USS$000 2 2 2 2 2 2
Magquinaria y equipo USS$000 375 1,092 1,023 954 884 814
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 18 17 16 14 13 12
PP&E Neto por categoria USS$000 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
Cascada de depreciacion por categoria
Edificios
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Edificios Bruto US$000 $298 $298 $317 $338 $361 $387
Gasto en capital US$000 0 18 21 23 26 28
Retiros US$000. 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 7 7 8 9 10 12
Depreciacion Acumulada US$000. 36 43 51 61 71 83
Edificios Neto USS$000 $262 $273 $286 $301 $316 $332
Depreciacion
[ Ciclo de vida 20| 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX|
Existing $262.1 7 $7 $7 $7 $7 $7
2015 18.5 | 0] 1 1 1 1
2016 211 | 1] 1 1 1
2017 235 | 1] 1 1
2018 257 | 1] 1
2019 28.0; | 1]
Total depreciation expense $7 $8 $9 $10 $12
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Instalaciones Bruto US$000 $114 $114 $121 $129 $138 $148
Gasto en capital US$000 0 7 8 9 10 1"
Retiros USS$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 6 6 7 8 9 10
Depreciacion Acumulada USS$000 14 20 26 34 43 52
Instalaciones Neto USS$000 $100 $101 $103 $104 $105 $106
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Proyecto MI
Modelo Financiero
PP&E
Depreciacion
[_Ciclo de vida 10] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX]
Existencia $100.1 6 $6 $6 $6 $6 $6
2015 71 | 0] 1 1 1 1
2016 8.1 | 0] 1 1 1
2017 9.0 | o] 1 1
2018 9.8 | 0] 1
2019 10.7 | 1]
Gasto depreciacion $6 $7 $8 $9 $10
Muebles y enseres
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Muebles y enseres Bruto US$000 $2 $2 $2 $2 $2 $3
Gasto en capital USS000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion USS000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Acumulada US$000 0 0 1 1 1 1
Muebles y enseres Neto US$000 $2 $2 $2 $2 $2 $2
Depreciacion
[__Ciclo de vida 10] 2013 2014 2015 2016 2017
CAPEX]
Existencia $1.8 0] $0 $0 $0 $0 $0
2015 0.1 | 0] 0 0 0 0
2016 0.1 | 0] 0 0 0
2017 0.2 | 0] 0 0
2018 0.2 | 0] 0
2019 0.2 | |
Gasto depreciacion $0 $0 $0 $0 $0
inaria y equipo
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Maquinaria y equipo Bruto USS000 $426 $426 $1,203 $1,233 $1,267 $1,303
Gasto en capital US$000 0 776 30 34 37 40
Retiros USS000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 20 59 100 103 106 110
Depreciacion Acumulada USS000 51 111 210 313 419 529
Magquinaria y equipo Neto US$000 $375 $1,092 $1,023 $954 $884 $814
Depreciacion
[ Ciclo de vida 10] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX
Existencia $374.9 20) $20 $20 $20 $20 $20
2015 776.5 | 39] 78 78 78 78
2016 30.2 | 2| 3 3 3
2017 336 | 2] 3 3
2018 36.7) | 2| 4
2019 40.1 | 2]
Gasto depreciacion $59 $100 $103 $106 $110
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Proyecto MI
Modelo Financiero
PP&E
Equipo de i
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Equipo de computacion Bruto US$000 S0 $0 S0 $0 S0 $0
Gasto en capital US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Acumulada US$000 0 0 0 0 0 0
Equipo de computacion Neto USS000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Depreciacion
[Ciclo de vida | 3] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX]
Existencia $0.3] 0) $0 $0 $0 $0 $0
2015 0.0 | o] 0 0 0 0
2016 0.0 | 0] 0 0 0
2017 0.0 | o] 0 0
2018 0.0 | 0] 0
2019 0.0 | o]
Gasto depreciacion S0 $0 S0 $0 $0 $0
equipo de P y equipo i movil
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil Br US$000 $21 $21 $21 $21 $21 $21
Gasto en capital US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 1 1 1 1 1 1
Depreciacion Acumulada US$000 2 4 5 6 7 8
, equipo de y equipo USS000 $18 $17 $16 $14 $13 $12
Depreciacion
Ciclo de vida 5] 2013 2014 2015 2016 2017
CAPEX|
Existencia $18.1 1 $1 $1 $1 $1 $1
2015 0.0 | of 0 0 0 0
2016 0.0 | o] 0 0 0
2017 0.0 | of 0 0
2018 0.0 | o] 0
2019 0.0 | o]
Gasto depreciacion $1 $1 $1 $1 $1 $1

page 4 of 4

Estrictamente Confidencial



3/14/2015, 8:09 PM

Proyecto MI
Modelo Financiero

Tab D

Project MI

D. Deuda
Saturday, March 14, 2015
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Modelo Financiero

Debt
HISTORICO ESTIMADO PROYECTADO
UNITS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
IRESUMEN TOTAL DE DEUDA
Saldo
Saldo Inicial US$000 $750 $460 $307 $236 $165
Adiciones / refinanciamiento 0 0 0 0 0
Pagos US$000 290 153 7 7 57
Fin de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $107
Pago de deuda $0 $0 $0 $0 $0
Pagos adicionales [ 0] 0] 0] 0] 0]
Deuda CP US$000 $279 $153 $71 $71 $57 $0
Deuda LP US$000 470 307 236 165 107 0
Fin de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $0
Gasto Interes US$000 $49 $32 $23 $17 $12
Saldo a Dic Tasa de interes base  Fecha de emision Fecha de pago Pago total en afios  Afios total de gracia Pagos por aiio
2014
Estructura de deuda
Banco del Pacifico US$000 $113 7.0% 31-Dec-14 15-Nov-15 0.87 0 $113
Produbanco US$000 150 7.5% 31-Dec-14 15-Nov-16 1.88 0 80
Banco del Pichincha US$000 38 9.0% 31-Dec-14 9-Jun-16 1.44 0 26
Banco del Pichincha US$000 311 8.8% 31-Dec-14 19-Aug-22 7.64 0 41
Cooperativa Oscus US$000 139 7.5% 31-Dec-14 19-Jul-19 4.55 0 30
Deuda total US$000 $750 8.03%| Costo promedio ponderado de deuda $290
Cronograma de amortizacién de deuda 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Banco del Pacifico US$000 $113 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 150 80 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 38 26 1" 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 311 M M M M 4 41
Cooperativa Oscus US$000 139 30 30 30 30 17 0
Amortizacion total de deuda US$000 $750 $290 $153 $71 $71 $57 $41
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Modelo Financiero

Debt
Saldo inicial- por deuda
Banco del Pacifico US$000 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 150 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 38 1" 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 311 270 230 189 148 107
Cooperativa Oscus UsS$000 139 108 78 47 17 0
[inicio de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $107
Pagos
Banco del Pacifico US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 0 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 0 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 0 0 0 0 0 0
Cooperativa Oscus US$000 [] (] (] (] (] (]
[inicio de aio US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Pagos
Banco del Pacifico US$000 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 80 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 26 " 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 41 41 41 41 41 41
Cooperativa Oscus US$000 30 30 30 30 17 0
[Pagos Totales US$000 $290 $153 $71 $71 $57 $41
Saldo a final de afio
Banco del Pacifico US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 70 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 1" 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 270 230 189 148 107 67
Cooperativa Oscus US$000 108 78 47 17 0 0
|Fin de afio US$000 $460 $307 $236 $165 $107 $67
Gastos de intereses por deuda
Banco del Pacifico US$000 $4 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 8 3 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 2 1 0 0 0 0
Banco del Pichincha UsS$000 26 22 18 15 " 8
Cooperativa Oscus US$000 9 7 5 2 1 0
[Gasto total de interes US$000 $49 $32 $23 $17 $12 $8
8.1% 8.4% 8.5% 8.6% 8.7% 71%
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Proyecto MI
Modelo Financiero

Tab Escenarios

Project MI

E. Escenarios base
Saturday, March 14, 2015
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Método de financiamiento

Joint Venture, Drag Along

Objetivo de Financiamiento

Proyecto MI
Modelo Financiero

JV DA

Valor escenario

Capital minimo exigido por la Familia Vézquez 51.0% 51.7%

Estructura de deuda sobre capital minimo

Condicién especifica de metodo

Datos Impl

Participacion de Flia Villalobos
Patrimonio nominal de MI
Valoracion Cia MI

cimiento vegetativo

Método

Valoracién “FCD” Modelo de Crecimiento

Gordon

Valoracién “FCD” Modelo Miiltiplo de
salida

Valoracién Multiplo FV/EBITDA TTM
Latam Dic 2014

6n Multiplo FV/Revenues TTM Dic

Promedio

6n Cia MI con inversién

Premio sobre valoracién del 5,0%
Inversién mixima US$2'000.000,00

Valor Patrimonial MI CI
Premio

Valor Patrimonial MI CI ajustado

Participacion de Flia Villalobos

Valor Adqui
adquirida

6n de participacién a ser

Nueva Estructura Patrimonial
Famil

ia Vazquez

Socio Estrategico

Valor patrimonial nuevo

Nueva estructura de financiamiento
Deuda

Capital

Total

Deuda 70.0% 31.3%
Capital 30.0% 68.7%

50.0%
$100,000

Valor de Firma
(US$ en miles)
Min

Prom Max

2,015 2,165 2,338
1,385 2,495 3,77
923 2,236 3,701

691 2,454 6,621

1,254 2,337 4,108

Valor de Firma

(US$ en miles)

@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Cumplimiento
Si, cumple condicion
Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

Valor Patrimonio
(US$ en miles)
Min

Prom Max

1,266 1,415 1,588
635 1,745 3,022

173 1,486 2,951

-58 1,705 5,872

504 1,588 3,358

Valor Patrimonio
(US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad
[WACC 3.1% 3.6% 4.1%) [WACC 3.1% 3.6% 4.1%)
16.1%| 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800
166%| 2208 2,408 166%| 1478 1,658
17.1%| 2,112 2,192 2,277 17.1%| 1,363 1,442 1,528

$1,564,766.1
5.0%

$1,643,004.4

50.0%
$793,915.5
Participacion
$849,088.9 51.7
$793,915.5 48.3%
$1,643,004.4 100.0%
Composicién
$749,613.1 31.3%
$1,643,004.4 68
$2,392,617.5 100.0%

page 1 of 2

Estrictamente Confidencial



3/14/2015, 8:09 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

JV DA

Valoracién terminal Cia MI con inversion

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC @ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad
[WACC 3.1% 3.6% 4.1%) [WACC 3.1% 3.6% 4.1%)

16.1%| 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800

166%| 2208 2,408 166%| 1478 1,658

17.1%| 2,112 2,192 2,277 17.1%| 1,363 1,442 1,528
Participacion ced 48.3%
Participacién Familia Vizquez 51.7%
Tasa de interes del método 26.6%
Tasa de descuento 16.6%
Inversién Familia Vazquez ($750.0)

2015 2016 2017 2018 2019

Utilidad Neta $419.0 $474.7 $541.0 $596.8 $658.5
Flujos disponibles para accionistas $55.0 $163.0 $329.2 $399.0 $349.5
Dividendos $55.0 $163.0 $329.2 $399.0 $349.5
Dividendos para familia Vizquez $28.4 $84.2 $170.1 $206.2 $180.6
Recompra de participacién $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 ($756.1)
Flujos Futuros esperados $28.4 $84.2 $170.1 $206.2 ($575.5)
Valor Actual de Flujos Futuros $28.4 $72.2 $125.1 $130.1 ($311.3)

VAN en US$ 705,474

R R Negativa
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Estado de resultados

ras en miles de S yen %)

Ingresos
Ingresos
Crecimiento de Ingresos
Costo de Ventas
Costo de Ventas
Costo de Ventas % del ingreso
Utilidad Bruta
Margen Bruto

Gastos de Venta y Administrativos
Gastos de Venta y Adm. % del ingresos

EBITDA

Margen de EBITDA
Depreciacion y Amortizacion
Utilidad Neta

Margen Neto

N/A

2011
31-Dec

$1,835

$1,456
79.4%

$379
20.6%

$169

9.2%

$210
11.4%
$4.1
$152
8.3%

Proyecto MI

Modelo Financiero
Cuadros JVDA

2012
31-Dec

$1,853
1.0%

$1,349

72.8%
$503

27.2%

$213
11.5%

$290
15.7%
$4.5
$192
10.3%

2013

31-Dec

$2,664
43.8%

$2,020
75.8%

$644
24.2%

$157
5.9%

$487
18.3%
$27.0

$225
8.4%

$2,165
-18.8%

$1,589
73.4%
$576
26.6%
$111
5.1%
$465
21.5%
$34.1

$263
12.1%

$2,998
38.5%

$2,133
71.1%
$865
28.9%
$165
5.5%
$700
23.3%
$73.7

$419
14.0%

$3,425
14.3%

$2,435
71.1%
$990
28.9%
$197
5.7%
$794
23.2%
$115.8

$475
13.9%

$3,808
11.2%

$2,706
71.1%
$1,101
28.9%
$213

5.6%
$888

23.3%
$121.0

$541
14.2%

$4,158
9.2%

$2,956
71.1%
$1,202
28.9%
$230

5.5%
$973
23.4%
$126.7
$597
14.4%

$4,541
9.2%

$3,228
71.1%
$1,313
28.9%

$246
5.4%

$1,067
23.5%
$133.0
$658
14.5%

Balance General

(cifras en miles de US$ y en %)

Activos Corrientes
Inventarios
Activos Fijos
PP&E

Total Activos

Pasivos Corrientes
Pasivos Largo Plazo

Total Pasivos
Patrimonio

Pasivo y Patrimonio

$436
277
$299
295
$734
$69
364

$433
$302
$734

$1,377

$879

321
$798
797
$1,678
$353
674
$1,027
$651
$1,678

$881
329
$883
883

$1,585
526
$1,619
,619
$3,205
$299
346

$2,198
729
$1,483
1,483
$3,682
$261
141
$402
$3,280
$3,682

$2,401
796
$1,441
1,441
$3,842
$222
32
$253
$3,589
$3,842

Cash flow Resume

(cifras en miles de US$ y en %)

Flujo de Caja de Operaciones
Flujo de Caja de Inversiones
Flujo de Caja de financiamiento
Dividendos

Flujo de Caja del Periodo
Caja Inicial

Flujo de Caja Final

-$242

223

$0
$48
$67
$115

$335
-$311
-$36
$0
-$13
$115
$102

page 1 of 1

$408
-$120
-$272
$0
$16
$102
$118

-$267
-$810
$1,178
-$55
$46
$118
$164

$408
-$69
-$153
-$163
$23
$164
$188

$497
-$76
-$71
-$329
$21
$188
$209

$573
583
$71
-$399
$19
$209
$228
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Anexo 23:
Modelo Financiero para Ml,

metodo Leveraged Buy Out
(LBO)
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Modelo Financiero
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método Leveraged Buy Out
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Modelo Financiero
Indice

Project M1

Indice

Supuestos y variables
Buildup

CAPEX y depreciacion
Deuda

Escenarios base
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Proyecto MI
Modelo Financiero

Tab A

Project MI

A. Supuestos y variables
Saturday, March 14, 2015
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Proyecto MI
Modelo Financiero
Supestos y variables

Unidades |

201
Dec-31

HISTORICOS
2012

Dec-31

Dec-31 Dec-31

T Estmabos [rrovectabos
0 7014 2015 2016 o7 P 209
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Supuestos y variables

Escenario crecimiento Familia Vézquez

A Analisis de precios
Crecimiento de Precios
Linea Electrica
Linea Agua Potable
Linea Construccion
Linea Automotriz
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automolriz

B.Ingresos y Costos
Crecimiento de ventas.
Linea Electrica
Linea Agua Potable

inea Construccion
Linea Automotriz

Linea Automotriz
Crecimiento simbiotico
Crecimiento sostenido independiente

C.cAPEX
Mantenimiento

Nuevo Capex (incluye revalorizacion de activos)
Terreno

Maguinaria y equipo

Equipo de computacion

Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil
Total

Gastoen 18D

asto o
18D % de EBITDA afio anterior
Total

E. DIVIDENDOS

Dividendos pagados

Escenario Base,

B e b e b

ek e

1 ke

s

EEEEREEE

E

b

2

0.0

5.0%] 5.0%

707 P 7
o o o s ] )
0]

A Analisis de precios
Crecimiento de Precios
Linea Electrica
Linea Agua Potable
Linea Construccion
Linea Automotriz
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automolriz

B.Ingresos y Costos
Crecimiento de ventas.

Linea Electrica
Linea Agua Potable
Linea Construccion
Linea Automotriz

Linea Automotriz
Crecimiento simbiotico
Crecimiento sostenido independiente

C.cAPEX
Mantenimiento

Nuevo Capex (incluye revalorizacion de activos)

Instalaciones

Muebles y enseres

Maguinaria y equipo

Equipo de computacion

Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movl
Total

Gastoen1&D
18D % de EBITDA afio anterior
Total

E. DIVIDENDOS

Dividendos pagados

B e B e b

ek e e

1 ke

s

s

HHH

E

5

SR
KK
222
KK
222

0.0%] 0.0%

o7 oo
$0 $0

[ o0y oo dooW]  foou oo o0y
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Proyecto MI
Modelo Financiero
Supestos y variables

HISTORICOS ESTIMADOS |PROYECTADOS
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31
Resultados y variables de valoracion
1. Supuestos de Valoracién
A Costo ponderado de capital (a xb) 276 B. Costo de la deuda D. Fecha de valoracion

Tasa libre de riesgo
Beta Industria
Retomo del mercado

a. Costo de patrimonio (ke)
E.T:

‘Superavit de efectivo
Necesidad de Financiamiento (NTF)

Riesgo deliquidez (1)
Riesgopais cr) [ 9.8

Perpetuidad

C. Tasa marginal impositiva

E

evaa [ aved 5750
parimonio [ soed 767

Total 100.0% 1,517

DE or.7

2. de valoracion
Rar v n USS i Low Average High Miltiplos de valoracién (en vece Low Ave. High
A Valor de fima s2.112 52314 525550 FV/EBITDA 2013 45x 50¢ 55x
Manos: Deuda - Dic 2014 750 750 750 FV / Revenues 2013 100 1.1x 120
Equity Value 1,363 1,565 51,800
A Desgloce de Valor de Firma FV/EBITDA 2014 T0x 330 364
VP 2015 Fiujo de caja 5778 5781 5785 v / Revenues 2014 07x 08¢ 0.9
VP 2016 - 2010 cash flow 1,002 1017 1,033
VP perpetuidad 1,688 2,078 2302 FV/EBITDA 2015 27x 29¢ 32x
Total Valor de Firma 52,112 $2314 52550 FV / Revenues 2015 06x 07x 07x
% 2014-2019 flujo de caja 10.6% 102% 97% Resultados financieros (USS0! 012 2013 2014]
% Perpetuidad flujo de caja 89.4% 89.8% 903% Rovenues 52165 52,998 $3.425|
Total 100.0% 100.0% 100.0% EBITDA 485 700 794
3. Benchmarks,
Ticker Average Max
Financial data (figures in USS$ millions)
Revenues 5391 4,878 $17,690 s275 54393 519,760 538 $3318 $11,340 s38 36,775 $19.760
coas 327 4,230 15,760 o 2,550 9,800 29 1,040 3 o 4671 16,760
Gross profit 64 S648 51,930 275 51843 59,960 59 52279 $11,340 s9 2,104 59,960
Gross margin 16.4% 13.3% 10.9% 100.0% 42.0% 50.4% 235% 68.7% 100.0% 10.9% 3656% 100.0%
SGEA 19 s128 st10 5256 1,022 $5,590 4 1,776 59,650 s4 51,018 $5.590
% of revenues 50% 26% 06% 92.9% 233% 28.3% 1.7% 53.5% 85.1% 06% 235% 929%
EBITDA 45 $520 $1.820 520 s822 4,370 4 $502 51,690 s4 51,086 4370
EBITDA margin 11.4% 107% 10.3% 7.1% 18.7% 22.1% 11.6% 15.1% 14.9% 7.1% 13.2% 221%
Net income sta $331 1,020 ($1) 474 2730 (56) st62 5693 (56) $652 52730
Net margin 3.54% 6.78% 5.77% 0.23% 10.80% 13.82% -15.35% 5.49% 6.11% 15.4% 6% 13.8%
Debt 839 52,600 52 5801 53,040 50 51,051 54,350 0 1,040 $3.040
Equiy Value staa 1,364 34,576 s238 4201 23,843 sto2 52200 7,009 staa 54,987 523,843
DebyMarket Equity Valuo 61.5% 56.8% 07% 19.1% 128% 00% 47.6% 61.7% 0.0% 215% 615%
Taxes Rate 23.1% 11.4% 21.9% 21.9% 21.9% 21.6% 233% 23.3% 233% 1.4% 207% 23.3%
Datos de valoracion (cifras en multplos)
FV/EBITDA TTM Dic 2014 3x 69x 11.8¢ 26x 8.0x 13.4x 51x ax 10.7% 26x 730
FV/EBITDA TTM Latam Dic 2014 20x a4x 7.5x 17x 5x 85x 33x a7x 68x 17% a6x
FV/Revenues TTM Dic 2014 0.3 1.0x 39x 0.3x 120 3.0x 05x 1.0x 16¢ 03x 1.5¢
Beta 0.x 15x 3.0x 0.5x 12¢ 18x 0.2x 13x 20x 0.2x 1.3x
Unlevered Beta 05 12x 27x 07x 11x 18x 07x 1.0 1ax 05x 120
Rolovered Beta 050 2x X 0.7x 14x 18x 07x 1.0 1.4x 07x 13x
Firm Value s161 53,853 $12,320 s113 59,499 558,490 23 54,453 $18,140 23 512,065
0 52 st 0 st s1 50 s2 53

uent
Companies’ financial statements TTM Dic 2014
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Proyecto MI
Modelo Financiero

Tab B

Project MI

B. Buildup
Saturday, March 14, 2015
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Modelo Financiero

Buildup LBO
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Informacién Macroeconémica
Inflacion % 5.4% 4.2% 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Promedio inflacionario % 4.5% 5.1% 2.7% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Crecimiento PIB % (1) % 7.8% 51% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 6.0% 4.5% 4.5%
Unidos
Inflacion % 3.1% 1.8% 1.3% 2.4% 2.0% 2.3% 2.2% 2.0% 21%
Promedio inflacionario % 3.1% 21% 1.5% 2.0% 21% 21% 2.2% 21% 2.0%
Crecimiento PIB % (1) % 1.6% 2.3% 2.2% 2.2% 3.1% 3.0% 3.0% 2.7% 2.6%
Notas:

(1) Fuente: Fondo Monetario Internacional - Enero 2015

Supuestos Operativos

Capacidad de Producién méxima Miles [ 260 260 260 260 260 260 260
Unidades Vendidas Miles | 203 139 177 188 201 214 227
Crecimiento % de Unidades vendidas % .0% -31.4% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

Linea Agua Potable

Capacidad de Producién méxima Miles [ 160 160 160 160 160 160 160
Unidades Vendidas Miles | 5| 7 o7 103 110 117 124
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% 16.4% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

Linea Construccién

Capacidad de Producion maxima Toneladas [ 9] o ) 90 4] 90 4]
Unidades Vendidas Toneladas | &2  ag 61 65 70 74 79
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% -21.7% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Linea Automotriz
Capacidad de Producion maxima Unidades 410 410 410 410 410 410
Unidades Vendidas Unidades | 243 199 248 264 281 300 319
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% -19.7% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Capacidad de Producién méxima Unidades 1,600 1,600 1,600 1,600
Unidades Vendidas Unidades 50 92 113 118 124
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% 86.4% 21.7% 5.0% 5.0%
Precio promedio por producto
Linea Electrica uss $5,903 $6,073 $6,255 $6,442 $6,636 $6,835 $7,040
Linea Agua Potable uss 4,888 5,005 5,155 5,310 5,469 5,633 5,802
Linea Construccion uss 6,477 6,248 6,436 6,629 6,828 7,032 7,243
Linea Automotriz uss 3,067 3,258 3,356 3,457 3,560 3,667 3,777
Linea de Embuticion de Plasticos para Repuesto Automotriz uss 0 0 0 0 0 0 0
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Estado de Resultados

Proyecto MI
Modelo Financiero
Buildup LBO
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Ingresos Brutos

Linea Electrica US$000 $1,835 $738 $1,199 $845 $1,106 $1,213 $1,331 $1,460 $1,601
Linea Agua Potable US$000 0 401 320 381 498 547 600 658 721
Linea Construccién US$000 0 323 400 302 395 433 475 521 572
Linea Automotriz US$000 0 391 746 636 832 913 1,002 1,099 1,205
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz US$000 0 [ 0 0 166 320 401 421 442
Ingresos US$000 $1,835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3,425 $3,808 $4,158 $4,541
% crecimiento Ingresos % 0.0% 1.0% 43.8% -18.8% 38.5% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%
Total Ingresos US$000 $1.835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3.425 $3.808 $4,158 $4,541
Total Ingresos - crecimiento % NA 1.0% 43.8% -18.8% 38.5% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%
Distribucién del Ingreso
Linea Electrica % 100.0% 39.9% 45.0% 39.1% 36.9% 35.4% 35.0% 35.1% 35.3%
Linea Agua Potable % 0.0% 21.6% 12.0% 17.6% 16.6% 16.0% 15.7% 15.8% 15.9%
Linea Construccion % 0.0% 17.4% 15.0% 13.9% 13.2% 12.6% 12.5% 12.5% 12.6%
Linea Automotriz % 0.0% 21.1% 28.0% 29.4% 27.8% 26.7% 26.3% 26.4% 26.5%
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.6% 9.3% 10.5% 10.1% 9.7%
Costo de Ventas
Costo de ventas
Costo de Ventas en Linea Electrica USS$000 $1,456 $532 $906 $615 $780 $856 $939 $1,030 $1,130
Costo de Ventas en Linea Agua Potable US$000 [] 294 243 281 357 391 429 471 516
Costo de Ventas en Linea Construccion USS$000 0 240 315 226 287 314 345 378 415
Costo de Ventas en Linea Automotriz US$000 0 284 556 467 593 650 713 782 858
Costo de Ventas en Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Autc US$000 0 0 0 0 17 224 280 294 309
Total Costo de ventas US$000 $1,456.0 $1,349.2 $2,020.4 $1,588.9 $2,133 $2,435 $2,706 $2,956 $3,228
Costo de Ventas en Linea Electrica como % de ingreso % 79.4% 72.0% 75.6% 72.7% 70.6% 70.6% 70.6% 70.6% 70.6%
Costo de Ventas en Linea Agua Potable como % de ingreso % 0.0% 73.3% 76.1% 73.8% 71.6% 71.6% 71.6% 71.6% 71.6%
Costo de Ventas en Linea Construccién como % de ingreso % 0.0% 741% 78.7% 74.9% 72.6% 72.6% 72.6% 72.6% 72.6%
Costo de Ventas en Linea Automotriz como % de ingreso % 0.0% 72.7% 74.5% 73.4% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2%
Costo de Ventas en Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto / % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%
Total COGS US$000 $1.456 1,349 $2,020 $1.589 $2,133 $2,435 $2,706 $2,956 $3.228
Costo como % de ventas % 79.4% 72.8% 75.8% 73.4% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1%
Margen Bruto USS$000 $379 $503 $644 $576 $865 $990 $1,101 $1,202 $1,313
Margen Bruto como % de ingreso % 20.6% 27.2% 24.2% 26.6% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9%
Margen Linea Electrica % 20.6% 28.0% 24.4% 27.3% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4%
Margen Linea Agua Potable % N/A 26.7% 23.9% 26.2% 28.4% 28.4% 28.4% 28.4% 28.4%
Margen Linea Construccion % N/A 25.9% 21.3% 251% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4%
Margen Linea Automotriz % N/A 27.3% 25.5% 26.6% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8%
Margen Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz % N/A N/A N/A N/A 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
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Modelo Financiero

Buildup LBO
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Gastos Operacionales (SG&A)
Gastos de i6
Gastos de Honorarios US$000 $7 $7 $18 $6 $7 $7 $7 $7 $7
Seguros US$000 0 13 3 1 1 1 1 1 1
Servicios Basicos USS$000 4 6 6 5 5 5 5 6 6
Sueldos Salarios USS$000 128 146 69 51 53 54 56 58 59
Gastos de Oficina US$000 10 " 20 " 12 12 12 13 13
Gastos de Mantenimeinto USS$000 3 5 8 4 4 4 4 4 4
Gastos de Publicidad USS$000 1 3 3 1 1 1 1 1 1
1&D US$000 46 70 79 89 97
Total gastos administrativos US$000 $152 $190 $127 $79 $128 $154 $166 $178 $189
Gastos de Honorarios como % del ingreso % 0.4% 0.4% 0.7% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Seguros como % del ingreso % 0.0% 0.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Servicios Basicos como % del ingreso % 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
Sueldos Salarios como % del ingreso % 7.0% 7.9% 2.6% 2.4% 1.8% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3%
Gastos de Oficina como % del ingreso % 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%
Gastos de Mantenimeinto como % del ingreso % 0.1% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Gastos de Publicidad como % del ingreso % 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gastos de Ventas
Logistica Ventas US$000 $3 $3 $2 $1 $1 $1 $2 $2 $2
Logistica Compras US$000 1 1 1 1 1 1 2 2 2
Comisiones US$000 5 " 10 7 7 8 9 10 1
Mantenimiento Cabezales USS$000 1 1 4 5 6 6 7 8
Exportacion US$000 6 6 13 19 23 26 29 32 35
Total gastos ventas US$000 $17 $23 $29 $32 $38 $43 $48 $52 $57
Logistica Ventas como % del ingreso % 0.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Logistica Compras como % del ingreso % 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Comisiénes como % del ingreso % 0.3% 0.6% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Mantenimiento Cabezales como % del ingreso % 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Exportacion como % del ingreso % 0.3% 0.3% 0.5% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
Total SGEA USS$000 $169 $213 $157 $11 $165 $197 $213 $230 $246
SG&A como % del ingreso % 9.2% 11.5% 5.9% 5.1% 5.5% 5.7% 5.6% 5.5% 5.4%
Total COGS + SG&A USS$000 $1.625 $1,562 $2.177 $1,700 $2,298 $2,632 $2,920 $3,185 $3.474
COGS + SG&A como % del ingreso % 88.6% 84.3% 81.7% 78.5% 76.7% 76.8% 76.7% 76.6% 76.5%
EBITDA USS$000 $210 $290 $487 $465 $700 $794 $888 $973 $1,067
margen EBITDA % 11.4% 15.7% 18.3% 21.5% 23.3% 23.2% 23.3% 23.4% 23.5%
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3/14/2015, 8:15 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
Buildup LBO
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Depreciacion & Amortizacion
Depreciacion US$000 $4 $5 $27 $34 $74 $116 $121 $127 $133
Total D&A US$000 $4 $5 $27 $34 $74 $116 $121 $127 $133
EBIT USS$000 $206 $286 $460 $431 $626 $678 $767 $846 $934
margen EBIT % 11.2% 15.4% 17.3% 19.9% 20.9% 19.8% 20.1% 20.3% 20.6%
Gastos / (ingresos) financieros
Gasto intereses en NTF US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Gasto en intereses US$000 3 32 84 42 49 32 23 17 12
Gasto en intereses estructurada US$001 0 0 0 0 182 153 103 54 0
Ingreso por interes en SF US$000 0 0 0 0 -6 -10 -7 -7 -7
Gastos / (ingresos) financieros netos US$000 $3 $32 $84 $42 $225 $175 $119 $64 $5
Otros egl 1 (ing ) No op:
Otros gastos no operacional US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Otros ingresos no operacional US$000 $0 $0 $0 $0 $55 $70 $72 $72 $71
Total Otros erg| I (ing ) no op US$000 $0 $0 $0 $0 -$55 -$70 -$72 -$72 -$71
Arriendo de Linea de Embuticion de Plasticos para Repuesto Automoti % [ 33.0%] 22.0%] 18.0%| 17.0%| 16.0%)
EBT USS$000 $203 $253 $376 $388 $456 $573 $720 $854 $1,000
Margen EBT % 11.1% 13.7% 14.1% 17.9% 15.2% 16.7% 18.9% 20.5% 22.0%
Participacion Trabajadores US$000 $20 $21 $51 $33 $68 $86 $108 $128 $150
Participacion Trabajadores como % de EBT&VP % 10.1% 8.3% 13.5% 84%[___ 15.0%) 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
EBT & WP USS$000 $183 $232 $325 $356 $388 $487 $612 $725 $850
Margen EBT % 10.0% 12.5% 12.2% 16.4% 12.9% 14.2% 16.1% 17.4% 18.7%
Impuestos US$000 $31 $41 $101 $93 $85 $107 $135 $160 $187
Impuestos como % de EBT % 16.7% 17.5% 30.9% 26.1% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
UTILIDAD NETA US$000 $152 $192 $225 $263 $303 $380 $477 $566 $663
Margen neto % 8.3% 10.3% 8.4% 12.1% 10.1% 11.1% 12.5% 13.6% 14.6%
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3/14/2015, 8:15 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup LBO
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Activos
Activos corrientes
Superavit de efectivo US$000 $0 $0 $0 $0 $288 $158 $158 $158 $158
Interés en superavit % 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Caja y bancos US$000 $67 $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228 $249
Inventarios US$000 277 262 321 329 526 600 667 729 796
Pagos Anticipados US$000 48 30 124 115 164 188 209 228 249
Cuentas por cobrar- Clientes US$000 23 426 307 217 616 704 782 854 933
Cuentas por cobrar Empleados US$000 0 3 3 2 16 19 21 23 25
Cuentas por cobrar Relacionados US$000 6 [ 0 6 8 9 10 1" 12
Impuestos Prepagados US$000 14 27 21 34 49 56 63 68 75
Otros Activos Corrientes USS$000 1 0 1 59 41 47 52 57 62
Total Activos corrientes US$000 $436 $862 $879 $881 $1,873 $1,969 $2,171 $2,356 $2,559
Supuestos activo corriente
Dias por afio days 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Caja y bancos days of revenues days 133 226 14.0 19.9 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Inventarios days of COGS days 69.3 70.8 58.0 55.5] 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0
Pagos Anticipados days of revenues days 9.6 59 17.0 19.4 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Cuentas por cobrar- Clientes days of revenues days 4.6 83.8 421 36.6 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0
Cuentas por cobrar Empleados days of revenues days 0.1 0.6 04 0.3] 2.0 2.0 20 2.0 20
Cuentas por cobrar Relacionados days of revenues days 1.1 0.0 0.0 11 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
f days of days 27 53 29 5.8 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Otros Activos Corrientes days of revenues days 0.2 0.0 0.1 10.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Activos no corriente
Propiedad, planta y equipo (PP&E
PP&E Bruto US$000 $322 $531 $864 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025 $2,116
Depreciacién acumulada US$000 27 18 66 104 178 294 415 541 674
PP&E neto US$000 $295 $513 $797 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
Otros activos US$000 $4 $2 $1 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Total US$000 $4 $2 $1 $0 $0 $0 $0 $0 $0
TOTAL ACTIVOS USS$000 $734 $1,377 $1,678 $1,764 $3.492 3,541 $3,698 $3,839 $4,000
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3/14/2015, 8:15 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup LBO
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Pasivos
Pasivo corriente
Necesidad de Financiamiento (NDF) US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Interés en NDF % 9.0% 9.0% 9.0% 90%__ 90% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Deudas Corto Plazo US$000 $0 $129 $286 $279 $153 $7 $71 $57 $0
Deuda estructurada CP USS$000 0 0 0 0 198 198 198 17 0
Deuda revolvente USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Proveedores por pagar US$000 31 12 18 32 94 108 120 131 143
Impuestos por pagar US$000 7 9 6 9 10 12 13 14 15
Empleados por pagar US$000 4 6 1" 12 1 12 14 15 16
Anticipo clientes US$000 0 [ 0 77 0 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes US$000 27 3 32 23 31 36 40 44 48
Total pasivos corrientes US$000 $69 $159 $353 $432 $498 $438 $456 $277 $222
Supuestos de pasivo corriente
Dias por afio days 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Deuda revolvente veces de EBITDA veces 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Proveedores por pagar days of COGS + SG&A days 71 28 3.0 6.9 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0
Impuestos por pagar days of COGS + SG&A days 1.5 21 1.0 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Empleados por pagar days of COGS + SG&A days 1.0 14 1.9 25 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
Anticipo clientes days of COGS + SG&A days 0.0 0.0 0.0 16.5] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros pasivos corrientes days of COGS + SG&A days 6.0 0.8 5.3 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Pasivos de largo plazo
Deudas Largo Plazo US$000 $336 $822 $589 $470 $307 $236 $165 $107 $0
Deuda estructurada LP US$000 0 0 0 0 413 215 17 0 0
Cuentas por Pagar (compra maquinaria) US$000 28 8 44 53 0 0 0 0 0
Provision Beneficios Empleados US$000 0 1 2 3 3 3 3 3 3
Impuestos Diferidos US$000 0 0 39 38 36 34 32 30 28
Total pasivos de largo plazo US$000 $364 $832 $674 $565 $760 $488 $217 $141 $32
TOTAL PASIVOS US$000 $433 $991 $1,027 $997 $1.258 $926 $673 $418 $253
Patrimonio
Capital social US$000 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100
Reserva US$000 6 6 134 6 63 63 63 63 63
Superavit por revalorizacion US$000 31 65 156 359 2,033 2,033 2,033 2,033 2,033
Utilidades retenidas US$000 13 28 M 43 43 83 463 873 1,269
Utilidad del periodo US$000 152 192 225 263 40 380 410 396 326
Resultados Adopcion NIIF's US$000 0 -4 -4 -4 -45 -45 -45 -45 -45
TOTAL PATRIMONIO US$000 $302 $386 $651 $767 $2,235 $2,614 $3,025 $3.421 3,746
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO USS$000 $734 $1,377 1,678 $1,764 3,492 3,541 3,698 3,839 4,000
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3/14/2015, 8:15 PM Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero

Buildup LBO
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Flujo de caja

A. Flujo de efectivo por actividades de operaciéon

Utilidad neta US$000 $192 $225 $263 $303 $380 $477 $566 $663
Mas: Depreciacion & Amortizacion US$000 5 27 34 74 116 121 127 133
Mas: Resultado Adopcion NIIF's Primera US$000 -4 0 0 -40 0 0 0 0
Utilidad neta ajustada US$000 $192 $252 $297 $336 $496 $598 $693 $796

Disminucié en Activos corrientes
Caja y bancos US$000 -$48 $13 -$16 -$46 -$23 -$21 -$19 -$21
Inventarios US$000 15 -59 -8 -197 -75 -67 -61 -67
Pagos Anticipados US$000 19 -94 9 -49 -23 -21 -19 -21
Cuentas por cobrar- Clientes US$000 -402 118 90 -399 -88 -79 -72 -79
Cuentas por cobrar Empleados US$000 -2 0 1 -14 -2 -2 -2 -2
Cuentas por cobrar Relacionados US$000 6 0 -6 -2 -1 -1 -1 -1
Impuestos Prepagados US$000 -13 6 -13 -15 -7 -6 -6 -6
Otros Activos Corrientes USS$000 1 -1 -58 18 -6 -5 -5 -5
Disminucién/(Incremento) en Activos corrientes US$000 -$426 -$18 -$1 -$705 -$226 -$202 -$185 -$203

en Pasivo corriente

Proveedores por pagar US$000 -$19 $6 $14 $62 $14 $12 $11 $12
Impuestos por pagar US$000 3 -3 3 1 1 1 1 1
Empleados por pagar US$000 2 5 1 -1 2 1 1 1
Anticipo clientes US$000 0 0 77 -77 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes US$000 -23 28 -8 8 5 4 4 4
Aumento/(Disminucién) en Pasivo corriente US$000 -$39 $36 $86 -$6 $21 $18 $17 $18
Capital de Trabajo Disminucién/(Incremento) US$000 -$464 $19 $85 -$711 -$204 -$184 -$168 -$184
Capital de trabajo como % of ingreso neto % -25.1% 0.7% 3.9% -23.7% -6.0% -4.8% -4.0% -4.1%
(Incremento)/Disminucion de otros activos US$000 $1 $1 $1 $0 $0 $0 $0 $0
Incremento/(Disminucion) de otros pasivos US$000 -18 76 9 -55 -2 -2 -2 -2
Flujo de caja de operacién US$000 -$290 $347 $392 -$430 $289 $413 $522 $610
Flujo de caja de operacién + Caja US$000 -$242 $335 $408 -$384 $313 $434 $542 $631
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3/14/2015, 8:15 PM

Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
Buildup LBO
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
B. Flujo de casa de actividades de inversién
Inversiones de capital US$000 -$223 -$311 -$120 -$810 -$69 -$76 -$83 -$91
Inversiones de capital como % de utilidad neta % -12.0% -11.7% -5.5% -27.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0%
Flujo de caja de actividades de inversion US$000 -$223 -$311 -$120 -$810 -$69 -$76 -$83 -$91
C. Flujo de caja de activil de
CP + LP Deuda US$000 $615 -$76 -$125 $322 -$351 -$270 -$270 -$181
Deuda revolvente US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
Patrimonio US$000 -103 40 -147 1468 0 0 0 0
Flujo de Caja de actividades de financiamiento US$000 $512 -$36 -$272 $1,790 -$351 -$270 -$270 -$181
Total Flujo de Caja disponible para Dividendos US$000 $0 $0 $0 $551 -$130 $67 $170 $337
Total Dividendos US$000 $0 $0 $0 $263 $0 $67 $170 $337
|Flujo de caja del periodo US$000 $0 $0 $0 $288 -$130 $0 $0 $0
Superavit/(Déficit) Efectivo US$000 $0 $0 $0 $288 -$130 $0 $0 $0
Superavit/(Déficit) de caja acumulado US$000 0 0 0 288 158 158 158 158
I 6n) en necesidad de US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
[ idad de fi US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Cambio en superavit de efectivo US$000 $0 $0 $0 $288 -$130 $0 $0 $0
[Superavit de efectivo USS$000 $0 $0 $0 $288 $158 $158 $158 $158
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Key data

Proyecto MI
Modelo Financiero
Buildup LBO
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Cash flow Resume
Cash Flow from Operations US$000 -$242 $335 $408 -$384 $313 $434 $542 $631
Cash Flow In Investing US$000 -223 -311 -120 -810 -69 -76 -83 -91
Cash Flow from Financing US$000 512 -36 -272 1,790 -351 -270 -270 -181
Dividends US$000 0 0 0 -263 0 -67 -170 -337
Period's Cash Flow US$000 $48 ($13) $16 $334 ($107) $21 $19 $21
Beg. Cash Balance US$000 67 115 102 118 452 345 366 385
Ending Cash Balance / (NTF) USS000 $115 $102 $118 $452 $345 $366 $385 $406
Cash+SPF-NTF US$000 $115 $102 $118 $452 $345 $366 $385 $406
Control USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Total Deuda UssMm $0.34 $0.95 $0.88 $0.75 $1.07 $0.72 $0.45 $0.18 $0.00
EBITDA USSMM 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1
SF USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
SF + caja USSMM 0.1 0.1 0.1 0.1 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4
NDF USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividendos acumulados USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.1 0.2 0.5
EBITDA acumulado USSMM 0.2 0.3 0.5 0.5 1.2 20 238 3.8 4.9
Patrimonio / Activos - ratio % 41.08% 28.02% 38.79% 43.49% 63.98% 73.84% 81.80% 89.10% 93.66%
ROE % 50.40% 49.66% 34.52% 34.26% 13.54% 14.53% 15.77% 16.54% 17.70%
ROA % 20.70% 13.91% 13.39% 14.90% 8.67% 10.73% 12.90% 14.74% 16.57%

Covenants

ST Debt USSMM $0.0 $0.1 $0.3 $0.3 $0.4 $0.3 $0.3 $0.1 $0.0
Interest USSMM 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0
Service Debt USSMM $0.0 $0.2 $0.4 $0.3 $0.6 $0.5 $0.4 $0.1 $0.0

Debt Service Coverage Ratio @ min
GROSS Debt / EBITDA

Net Debt / EBITDA @ Max ___x (Debt-SPF-Cash)/EBITDA

Current Ratio Minimum
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Proyecto MI
Modelo Financiero

Tab C

Project M1

C. CAPEX y depreciacion
Saturday, March 14, 2015
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Proyecto MI
Modelo Financiero

PP&E

UNITS

HISTORICO ESTIMADO PROYECTADO
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-. Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Resumen PP&E

Resumen
PP&E Bruto (saldo inicial) US$000 $987 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025
Mas: CAPEX (anual) US$000 0 810 69 76 83 91
PP&E Bruto (saldo final) US$000 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025 $2,116
Menos: Depreciacién Acumulada USS$000 104 178 294 415 541 674
PP&E Neto US$000 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
PP&E Bruto por categoria
Terreno USS$000 $126 $126 $133 $142 $152 $163
Edificios US$000 298 298 317 338 361 387
Instalaciones US$000 114 114 121 129 138 148
Muebles y enseres US$000 2 2 2 2 2 3
Maquinaria y equipo USS000 426 426 1,203 1,233 1,267 1,303
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 21 21 21 21 21 21
Total PP&E Bruto por categoria USS$000 $987 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025
Terreno US$000 12.7% 127% 7.4% 7.6% 7.8% 8.1%
Edificios US$000 30.2% 30.2% 17.6% 18.1% 18.6% 19.1%
Instalaciones USS$000 11.5% 11.5% 6.7% 6.9% 7.1% 7.3%
Muebles y enseres US$000 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Maquinaria y equipo US$000 43.2% 43.2% 66.9% 66.1% 65.2% 64.4%
Equipo de computacion US$000 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero mov US$000 2.1% 2.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.0%
Total PP&E Bruto por categoria US$000 100.0% 97.9% 98.9% 98.9% 98.9% 99.0%
CAPEX esperado por afio
Manteni nto
Terreno USS$000 $8 $9 $10 $11 $12
Edificios US$000 18 21 23 26 28
Instalaciones USS$000 7 8 9 10 1"
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 26 30 34 37 40
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0
Mantenimiento Total USS$000 $60 $69 $76 $83 $91
Manenimiento como % del ingreso % 2.0%| 2.0%] 2.0%[ 2.0%] 2.0%|
CAPEX
Terreno USS$000 $0 $8 $9 $10 $11 $12
Edificios US$000 0 18 21 23 26 28
Instalaciones USS$000 0 7 8 9 10 "
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 0 776 30 34 37 40
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0 0
CAPEX Total USS$000 $0 $810 $69 $76 $83 $91
Retiros
Terreno US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios US$000 0 0 0 0 0 0
Instalaciones USS$000 0 0 0 0 0 0
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 0 0 0 0 0 0
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros Totales US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
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Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
PP&E
Depreciaciony
Terreno USS$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios USS$000 7 7 8 9 10 12
Instalaciones USS$000 6 6 7 8 9 10
Muebles y enseres USS$000 0 0 0 0 0 0
Magquinaria y equipo USS$000 20 59 100 103 106 110
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 1 1 1 1 1 1
Total Depreciacion y amortizacion USS$000 $34 $74 $116 $121 $127 $133
Depreciacion y
Terreno US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios US$000 36 43 51 61 Kl 83
Instalaciones USS$000 14 20 26 34 43 52
Muebles y enseres US$000 0 0 1 1 1 1
Maquinaria y equipo USS000 51 111 210 313 419 529
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 2 4 5 6 7 8
Total depreciacion acumulada USS$000 $104 $178 $294 $415 $541 $674
PP&E Neto por categoria
Terreno US$000 $126 $133 $142 $152 $163 $175
Edificios USS$000 262 273 286 301 316 332
Instalaciones USS$000 100 101 103 104 105 106
Muebles y enseres USS$000 2 2 2 2 2 2
Magquinaria y equipo USS$000 375 1,092 1,023 954 884 814
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 18 17 16 14 13 12
PP&E Neto por categoria USS$000 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
Cascada de depreciacion por categoria
Edificios
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Edificios Bruto US$000 $298 $298 $317 $338 $361 $387
Gasto en capital US$000 0 18 21 23 26 28
Retiros US$000. 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 7 7 8 9 10 12
Depreciacion Acumulada US$000. 36 43 51 61 71 83
Edificios Neto USS$000 $262 $273 $286 $301 $316 $332
Depreciacion
[ Ciclo de vida 20| 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX|
Existing $262.1 7 $7 $7 $7 $7 $7
2015 18.5 | 0] 1 1 1 1
2016 211 | 1] 1 1 1
2017 235 | 1] 1 1
2018 257 | 1] 1
2019 28.0; | 1]
Total depreciation expense $7 $8 $9 $10 $12
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Instalaciones Bruto US$000 $114 $114 $121 $129 $138 $148
Gasto en capital US$000 0 7 8 9 10 1"
Retiros USS$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 6 6 7 8 9 10
Depreciacion Acumulada USS$000 14 20 26 34 43 52
Instalaciones Neto USS$000 $100 $101 $103 $104 $105 $106
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Proyecto MI
Modelo Financiero
PP&E
Depreciacion
[_Ciclo de vida 10] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX]
Existencia $100.1 6 $6 $6 $6 $6 $6
2015 71 | 0] 1 1 1 1
2016 8.1 | 0] 1 1 1
2017 9.0 | o] 1 1
2018 9.8 | 0] 1
2019 10.7 | 1]
Gasto depreciacion $6 $7 $8 $9 $10
Muebles y enseres
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Muebles y enseres Bruto US$000 $2 $2 $2 $2 $2 $3
Gasto en capital USS000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion USS000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Acumulada US$000 0 0 1 1 1 1
Muebles y enseres Neto US$000 $2 $2 $2 $2 $2 $2
Depreciacion
[__Ciclo de vida 10] 2013 2014 2015 2016 2017
CAPEX]
Existencia $1.8 0] $0 $0 $0 $0 $0
2015 0.1 | 0] 0 0 0 0
2016 0.1 | 0] 0 0 0
2017 0.2 | 0] 0 0
2018 0.2 | 0] 0
2019 0.2 | |
Gasto depreciacion $0 $0 $0 $0 $0
inaria y equipo
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Maquinaria y equipo Bruto USS000 $426 $426 $1,203 $1,233 $1,267 $1,303
Gasto en capital US$000 0 776 30 34 37 40
Retiros USS000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 20 59 100 103 106 110
Depreciacion Acumulada USS000 51 111 210 313 419 529
Magquinaria y equipo Neto US$000 $375 $1,092 $1,023 $954 $884 $814
Depreciacion
[ Ciclo de vida 10] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX
Existencia $374.9 20) $20 $20 $20 $20 $20
2015 776.5 | 39] 78 78 78 78
2016 30.2 | 2| 3 3 3
2017 336 | 2] 3 3
2018 36.7) | 2| 4
2019 40.1 | 2]
Gasto depreciacion $59 $100 $103 $106 $110
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Proyecto MI
Modelo Financiero
PP&E
Equipo de i
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Equipo de computacion Bruto US$000 S0 $0 S0 $0 S0 $0
Gasto en capital US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Acumulada US$000 0 0 0 0 0 0
Equipo de computacion Neto USS000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Depreciacion
[Ciclo de vida | 3] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX]
Existencia $0.3] 0) $0 $0 $0 $0 $0
2015 0.0 | o] 0 0 0 0
2016 0.0 | 0] 0 0 0
2017 0.0 | o] 0 0
2018 0.0 | 0] 0
2019 0.0 | o]
Gasto depreciacion S0 $0 S0 $0 $0 $0
equipo de P y equipo i movil
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil Br US$000 $21 $21 $21 $21 $21 $21
Gasto en capital US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 1 1 1 1 1 1
Depreciacion Acumulada US$000 2 4 5 6 7 8
, equipo de y equipo USS000 $18 $17 $16 $14 $13 $12
Depreciacion
Ciclo de vida 5] 2013 2014 2015 2016 2017
CAPEX|
Existencia $18.1 1 $1 $1 $1 $1 $1
2015 0.0 | of 0 0 0 0
2016 0.0 | o] 0 0 0
2017 0.0 | of 0 0
2018 0.0 | o] 0
2019 0.0 | o]
Gasto depreciacion $1 $1 $1 $1 $1 $1
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Tab D

Project MI

D. Deuda
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Modelo Financiero

Debt
HISTORICO ESTIMADO PROYECTADO
UNITS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
IRESUMEN TOTAL DE DEUDA
Saldo
Saldo Inicial US$000 $750 $460 $307 $236 $165
Adiciones / refinanciamiento 0 0 0 0 0
Pagos US$000 290 153 7 7 57
Fin de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $107
Pago de deuda $0 $0 $0 $0 $0
Pagos adicionales [ 0] 0] 0] 0] 0]
Deuda CP US$000 $279 $153 $71 $71 $57 $0
Deuda LP US$000 470 307 236 165 107 0
Fin de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $0
Gasto Interes US$000 $49 $32 $23 $17 $12
Saldo a Dic Tasa de interes base  Fecha de emision Fecha de pago Pago total en afios  Afios total de gracia Pagos por aiio
2014
Estructura de deuda
Banco del Pacifico US$000 $113 7.0% 31-Dec-14 15-Nov-15 0.87 0 $113
Produbanco US$000 150 7.5% 31-Dec-14 15-Nov-16 1.88 0 80
Banco del Pichincha US$000 38 9.0% 31-Dec-14 9-Jun-16 1.44 0 26
Banco del Pichincha US$000 311 8.8% 31-Dec-14 19-Aug-22 7.64 0 41
Cooperativa Oscus US$000 139 7.5% 31-Dec-14 19-Jul-19 4.55 0 30
Deuda total US$000 $750 8.03%| Costo promedio ponderado de deuda $290
Cronograma de amortizacién de deuda 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Banco del Pacifico US$000 $113 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 150 80 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 38 26 1" 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 311 M M M M 4 41
Cooperativa Oscus US$000 139 30 30 30 30 17 0
Amortizacion total de deuda US$000 $750 $290 $153 $71 $71 $57 $41
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Modelo Financiero

Debt
Saldo inicial- por deuda
Banco del Pacifico US$000 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 150 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 38 1" 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 311 270 230 189 148 107
Cooperativa Oscus UsS$000 139 108 78 47 17 0
[inicio de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $107
Pagos
Banco del Pacifico US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 0 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 0 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 0 0 0 0 0 0
Cooperativa Oscus US$000 [] (] (] (] (] (]
[inicio de aio US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Pagos
Banco del Pacifico US$000 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 80 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 26 " 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 41 41 41 41 41 41
Cooperativa Oscus US$000 30 30 30 30 17 0
[Pagos Totales US$000 $290 $153 $71 $71 $57 $41
Saldo a final de afio
Banco del Pacifico US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 70 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 1" 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 270 230 189 148 107 67
Cooperativa Oscus US$000 108 78 47 17 0 0
|Fin de afio US$000 $460 $307 $236 $165 $107 $67
Gastos de intereses por deuda
Banco del Pacifico US$000 $4 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 8 3 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 2 1 0 0 0 0
Banco del Pichincha UsS$000 26 22 18 15 " 8
Cooperativa Oscus US$000 9 7 5 2 1 0
[Gasto total de interes US$000 $49 $32 $23 $17 $12 $8
8.1% 8.4% 8.5% 8.6% 8.7% 71%
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Estructured Debt LBO

ESTIMADO | PROYECTADO
UNIDADES 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Supuestos
Plazo Afio 5 Fecha de adquisicion 1/1/2015 Fecha de finalizaci 12/31/2019
Gracia Afo 0 Ao de adquisicion 2015 Afio de Finalizacior 2019
Afo de primera amortizacion Afio 2015 % Afo inicial 91.7% % Afo de finalizac 8%
Cupon % 25.0% Pago anual $198
Monto US$000 $794
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Saldo inicial US$000 $612 $413 $215 $17 $0
Disposiciones US$000 794 0 0 0 0 0
Paydowns US$000 182 198 198 198 17 0

Saldo final US$000 $612 $413 $215 $17 $0 $0

Deuda CP US$000 $198 $198 $198 $17 $0 $0

Deuda LP US$000 413 215 17 0 0 0
% de afo % 91.7% 100.0% 100.0% 100.0% 8.3% 100.0%
Gastos de interes US$000 $182 $153 $103 $54 $0 $0
Flujos US$000 -$430 $351 $302 $252 $17 $0
TIR W/O WARRANTS OR EQUITY KICKER % 53.46%
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Tab Escenarios

Project MI
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Proyecto MI
Modelo Financiero

LBO

Valor escenario

Capital minimo exigido por la Familia Vazquez 51.0% 100.0%

Estructura de deuda sobre capital minimo

Condicién especifica de metodo

Datos Imy

Participacién de Flia Villalobos
Patrimonio nominal de MI
Valoracion Cia

MI crecimiento vegetativo

Método

Valoracion “FCD” Modelo de Crecimiento
Gordon

‘aloracion “FCD” Modelo Multiplo de
salida
Valoracion Multiplo FV/EBITDA TTM
Latam Dic 2014
Valoracion Multiplo FV/Revenues TTM
Dic 2014

Promedio

Valoracion Cia MI con inversion

a del Método

Deuda 70.0% 66.7%
Capital 30.0% 33.3%

50.0%
$100,000

Valor de Firma

(USS en miles)

Min Prom Max
2,015 2,165 2,338
1,385 2,495 3,7
923 2,236 3,701
691 2,454 6,621
1,254 2,337 4,108

Valor de Firma

(US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Cumplimiento

Si, cumple condicion

Si, cumple condicién
Si, cumple condicién

Si, cumple condicion

Valor Patrimonio

(USS en miles)

Min Prom Max
1,266 1,415 1,588
635 1,745 3,022
173 1,486 2,951
-58 1,705 5872
504 1,588 3,358

Valor Patrimonio
(US$ en miles)
@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad

wacc 34% 3.6% 4.4% wacc 34% 3.6% 4.4%
16.1%| 2,352 2447 2,550 16.1%| 1,603 1,697 1,800
16.6%| 2,228 2408 16.6%| 1478 1,658
174%) 2112 2,192 2277 171%| 1,363 1,442 1,528

Monto maximo de credito 90.0% de los activos reales

Valor Patrimonial MI CV
Participacion de Flia Villalobos

Valor Adquisicién de participacion

Activos reales, PP&E

% de garantia aceptado para desembolso

Monto méximo de prestamo

Deuda 31-dic-2014
Deuda de LBO
Deuda tras LBO

Deuda tras LBO
EBITDA 2015
GROSS Debt / EBITDA

Familia Villalobos

Valor patrimonial nuevo
Nueva estructura de financiamiento
Deuda

Capital

Total

$1,587,831.0

50.0%
$793,915.5
$882,954.4
90.0%
$794,658.9
$749,613.1
$793,915.5
$1,543,528.7
$1,543,528.7
$699,873.1
2.2x
Participacion
$770,850.5 100.0%
$0.0 0.0%
$770,850.5 100.0%
Composicién
$1,543,528.7 66.7%
$770,850.5 33.3%
$2,314,379.2 100.0%
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Participacién cedida
Participacion Famil

Vizquez
Tasa de interes del método
Tasa de descuento

Inversion Familia Vazquez

Utilidad Neta
Flujos disponibles para accionistas

Dividendos

Dividendos para familia Vizquez
Valor residual

Flujos Futuros esperados

Valor Actual de Flujos Futuros

Valor de Firma

Proyecto MI
Modelo Financiero

LBO

Valor Patrimonio
(US$ en miles)

Tasa de perpetuidad i
WACC 31% 3.6% 4.1%]

16.1% 1,603 1,697 1,800

166% 1478 1,658

17.1% 1,363 1,442 1,528

0.0%

100.0%

25.0%

16.6%

($750.0)

2015 2016 2017 2018 2019
$302.7 $379.9 $477.1 $565.9 $662.9
$550.6 ($130.3) $66.9 $169.6 $337.4
$262.8 $0.0 $66.9 $169.6 $337.4
$262.8 $0.0 $66.9 $169.6 $337.4

$0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $770.9
$262.8 $0.0 $66.9 $169.6 $1,108.2
$262.8 $0.0 $49.2 $107.0 $599.4
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Estado de resultados

ras en miles de S yen %)

Ingresos
Ingresos
Crecimiento de Ingresos
Costo de Ventas
Costo de Ventas
Costo de Ventas % del ingreso
Utilidad Bruta
Margen Bruto

Gastos de Venta y Administrativos
Gastos de Venta y Adm. % del ingresos

EBITDA

Margen de EBITDA
Depreciacion y Amortizacion
Utilidad Neta

Margen Neto

2011
31-Dec

$1,835
0.0%

$1,456
79.4%

$379
20.6%

$169

9.2%

$210
11.4%
$4.1
$152
8.3%

Proyecto MI

Modelo Financiero
Cuadros LBO

2012
31-Dec

$1,853
1.0%

$1,349

72.8%
$503

27.2%

$213
11.5%

$290
15.7%
$4.5
$192
10.3%

2013

31-Dec

$2,664
43.8%

$2,020
75.8%

$644
24.2%

$157
5.9%

$487
18.3%
$27.0

$225
8.4%

$2,165
-18.8%

$1,589
73.4%
$576
26.6%
$111
5.1%
$465
21.5%
$34.1

$263
12.1%

$2,998
38.5%

$2,133
71.1%
$865
28.9%
$165
5.5%
$700
23.3%
$73.7

$303
10.1%

$3,425
14.3%

$2,435
71.1%
$990
28.9%
$197
5.7%
$794
23.2%
$115.8

$380
11.1%

$3,808
11.2%

$2,706
71.1%
$1,101
28.9%
$213

5.6%
$888

23.3%
$121.0
$477

12.5%

$4,158
9.2%

$2,956
71.1%
$1,202
28.9%
$230

5.5%
$973
23.4%
$126.7

$566
13.6%

$4,541
9.2%

$3,228
71.1%
$1,313
28.9%

$246
5.4%

$1,067
23.5%

$133.0

$663
14.6%

Balance General

(cifras en miles de US$ y en %)

Activos Corrientes
Inventarios
Activos Fijos
PP&E

Total Activos

Pasivos Corrientes
Pasivos Largo Plazo

Total Pasivos
Patrimonio

Pasivo y Patrimonio

$436
277
$299
295
$734
$69
364

$433
$302
$734

$879

321
$798
797
$1,678
$353
674
$1,027
$651
$1,678

$881
329
$883
883

$1,873
526
$1,619
1,619
$3,492
$498
760
$1,258
$2,235

$3,492

$1,969
600

$1,572

$2,356
729
$1,483
1,483
$3,839
$277

$418
$3,421
$3,839

$2,559
796
$1,441
1,441
$4,000
$222
32
$253
$3,746
$4,000

Cash flow Resume

(cifras en miles de US$ y en %)

Flujo de Caja de Operaciones
Flujo de Caja de Inversiones
Flujo de Caja de financiamiento
Dividendos

Flujo de Caja del Periodo
Caja Inicial

Flujo de Caja Final

$335
-$120
-$36
$0
-$13
$115
$102

page 1 of 1

$408
-$810
-$272
$0
$16
$102
$118

-$384
-$69
$1,790
-$263
$334
$118
$452

-$107
$452
$345

$434
-$83
-$270
-$67
$21
$345
$366

$542
-$91
-$270
-$170
$19
$366
$385
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Proyecto MI
Modelo Financiero
Supestos y variables

Unidades |

201
Dec-31

HISTORICOS
2012

Dec-31

Dec-31 Dec-31

T Estmabos [rrovectabos
0 7014 2015 2016 o7 P 209
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Supuestos y variables

Escenario crecimiento Familia Vézquez

A Analisis de precios
Crecimiento de Precios
Linea Electrica
Linea Agua Potable
Linea Construccion
Linea Automotriz
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automolriz

B.Ingresos y Costos
Crecimiento de ventas.
Linea Electrica
Linea Agua Potable

inea Construccion
Linea Automotriz

Linea Automotriz
Crecimiento simbiotico
Crecimiento sostenido independiente

C.cAPEX
Mantenimiento

Nuevo Capex (incluye revalorizacion de activos)
Terreno

Maguinaria y equipo

Equipo de computacion

Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil
Total

Gastoen 18D

asto o
18D % de EBITDA afio anterior
Total

E. DIVIDENDOS

Dividendos pagados

Escenario Base,

B e b e b

ek e

1 ke

s

EEEEREEE

E

b

2

0.0

5.0%] 5.0%

707 P 7
o o o s ] )
0]

A Analisis de precios
Crecimiento de Precios
Linea Electrica
Linea Agua Potable
Linea Construccion
Linea Automotriz
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automolriz

B.Ingresos y Costos
Crecimiento de ventas.

Linea Electrica
Linea Agua Potable
Linea Construccion
Linea Automotriz

Linea Automotriz
Crecimiento simbiotico
Crecimiento sostenido independiente

C.cAPEX
Mantenimiento

Nuevo Capex (incluye revalorizacion de activos)

Instalaciones

Muebles y enseres

Maguinaria y equipo

Equipo de computacion

Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movl
Total

Gastoen1&D
18D % de EBITDA afio anterior
Total

E. DIVIDENDOS

Dividendos pagados

B e B e b

ek e e

1 ke

s

s

HHH

E

5

SR
KK
222
KK
222

0.0%] 0.0%

o7 oo
$0 $0

[ o0y oo dooW]  foou oo o0y
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Proyecto MI
Modelo Financiero
Supestos y variables

HISTORICOS ESTIMADOS |PROYECTADOS
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31 Dec:31
Resultados y variables de valoracion
1. Supuestos de Valoracién
A Costo ponderado de capital (a xb) 276 B. Costo de la deuda D. Fecha de valoracion

Tasa libre de riesgo
Beta Industria
Retomo del mercado

a. Costo de patrimonio (ke)
E.T:

‘Superavit de efectivo
Necesidad de Financiamiento (NTF)

Riesgo deliquidez (1)
Riesgopais cr) [ 9.8

Perpetuidad

C. Tasa marginal impositiva

E

evaa [ aved 5750
parimonio [ soed 767

Total 100.0% 1,517

DE or.7

2. de valoracion
Rar v n USS i Low Average High Miltiplos de valoracién (en vece Low Ave. High
A Valor de fima s2.112 52314 525550 FV/EBITDA 2013 45x 50¢ 55x
Manos: Deuda - Dic 2014 750 750 750 FV / Revenues 2013 100 1.1x 120
Equity Value 1,363 1,565 51,800
A Desgloce de Valor de Firma FV/EBITDA 2014 T0x 330 364
VP 2015 Fiujo de caja 5778 5781 5785 v / Revenues 2014 07x 08¢ 0.9
VP 2016 - 2010 cash flow 1,002 1017 1,033
VP perpetuidad 1,688 2,078 2302 FV/EBITDA 2015 27x 29¢ 32x
Total Valor de Firma 52,112 $2314 52550 FV / Revenues 2015 06x 07x 07x
% 2014-2019 flujo de caja 10.6% 102% 97% Resultados financieros (USS0! 012 2013 2014]
% Perpetuidad flujo de caja 89.4% 89.8% 903% Rovenues 52165 52,998 $3.425|
Total 100.0% 100.0% 100.0% EBITDA 485 700 794
3. Benchmarks,
Ticker Average Max
Financial data (figures in USS$ millions)
Revenues 5391 4,878 $17,690 s275 54393 519,760 538 $3318 $11,340 s38 36,775 $19.760
coas 327 4,230 15,760 o 2,550 9,800 29 1,040 3 o 4671 16,760
Gross profit 64 S648 51,930 275 51843 59,960 59 52279 $11,340 s9 2,104 59,960
Gross margin 16.4% 13.3% 10.9% 100.0% 42.0% 50.4% 235% 68.7% 100.0% 10.9% 3656% 100.0%
SGEA 19 s128 st10 5256 1,022 $5,590 4 1,776 59,650 s4 51,018 $5.590
% of revenues 50% 26% 06% 92.9% 233% 28.3% 1.7% 53.5% 85.1% 06% 235% 929%
EBITDA 45 $520 $1.820 520 s822 4,370 4 $502 51,690 s4 51,086 4370
EBITDA margin 11.4% 107% 10.3% 7.1% 18.7% 22.1% 11.6% 15.1% 14.9% 7.1% 13.2% 221%
Net income sta $331 1,020 ($1) 474 2730 (56) st62 5693 (56) $652 52730
Net margin 3.54% 6.78% 5.77% 0.23% 10.80% 13.82% -15.35% 5.49% 6.11% 15.4% 6% 13.8%
Debt 839 52,600 52 5801 53,040 50 51,051 54,350 0 1,040 $3.040
Equiy Value staa 1,364 34,576 s238 4201 23,843 sto2 52200 7,009 staa 54,987 523,843
DebyMarket Equity Valuo 61.5% 56.8% 07% 19.1% 128% 00% 47.6% 61.7% 0.0% 215% 615%
Taxes Rate 23.1% 11.4% 21.9% 21.9% 21.9% 21.6% 233% 23.3% 233% 1.4% 207% 23.3%
Datos de valoracion (cifras en multplos)
FV/EBITDA TTM Dic 2014 3x 69x 11.8¢ 26x 8.0x 13.4x 51x ax 10.7% 26x 730
FV/EBITDA TTM Latam Dic 2014 20x a4x 7.5x 17x 5x 85x 33x a7x 68x 17% a6x
FV/Revenues TTM Dic 2014 0.3 1.0x 39x 0.3x 120 3.0x 05x 1.0x 16¢ 03x 1.5¢
Beta 0.x 15x 3.0x 0.5x 12¢ 18x 0.2x 13x 20x 0.2x 1.3x
Unlevered Beta 05 12x 27x 07x 11x 18x 07x 1.0 1ax 05x 120
Rolovered Beta 050 2x X 0.7x 14x 18x 07x 1.0 1.4x 07x 13x
Firm Value s161 53,853 $12,320 s113 59,499 558,490 23 54,453 $18,140 23 512,065
0 52 st 0 st s1 50 s2 53

uent
Companies’ financial statements TTM Dic 2014
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Modelo Financiero
Buildup CGUSLB

$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Informacién Macroeconémica
Inflacion % 5.4% 4.2% 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Promedio inflacionario % 4.5% 5.1% 2.7% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Crecimiento PIB % (1) % 7.8% 51% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 6.0% 4.5% 4.5%
Unidos
Inflacion % 3.1% 1.8% 1.3% 2.4% 2.0% 2.3% 2.2% 2.0% 21%
Promedio inflacionario % 3.1% 21% 1.5% 2.0% 21% 21% 2.2% 21% 2.0%
Crecimiento PIB % (1) % 1.6% 2.3% 2.2% 2.2% 3.1% 3.0% 3.0% 2.7% 2.6%
Notas:

(1) Fuente: Fondo Monetario Internacional - Enero 2015

Supuestos Operativos

Capacidad de Producién méxima Miles [ 260 260 260 260 260 260 260
Unidades Vendidas Miles | 203 139 177 188 201 214 227
Crecimiento % de Unidades vendidas % .0% -31.4% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

Linea Agua Potable

Capacidad de Producién méxima Miles [ 160 160 160 160 160 160 160
Unidades Vendidas Miles | 5| 7 o7 103 110 117 124
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% 16.4% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

Linea Construccién

Capacidad de Producion maxima Toneladas [ 9] o ) 90 4] 90 4]
Unidades Vendidas Toneladas | &2  ag 61 65 70 74 79
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% -21.7% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Linea Automotriz
Capacidad de Producion maxima Unidades 410 410 410 410 410 410
Unidades Vendidas Unidades | 243 199 248 264 281 300 319
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% -19.7% 27.0% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Capacidad de Producién méxima Unidades 1,600 1,600 1,600 1,600
Unidades Vendidas Unidades 50 92 113 118 124
Crecimiento % de Unidades vendidas % 0.0% 86.4% 21.7% 5.0% 5.0%
Precio promedio por producto
Linea Electrica uss $5,903 $6,073 $6,255 $6,442 $6,636 $6,835 $7,040
Linea Agua Potable uss 4,888 5,005 5,155 5,310 5,469 5,633 5,802
Linea Construccion uss 6,477 6,248 6,436 6,629 6,828 7,032 7,243
Linea Automotriz uss 3,067 3,258 3,356 3,457 3,560 3,667 3,777
Linea de Embuticion de Plasticos para Repuesto Automotriz uss 0 0 0 0 0 0 0
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Proyecto MI

Modelo Financiero
Buildup CGUSLB

Estado de Resultados

UNIDADES

HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Ingresos Brutos

Linea Electrica US$000 $1,835 $738 $1,199 $845 $1,106 $1,213 $1,331 $1,460 $1,601
Linea Agua Potable US$000 0 401 320 381 498 547 600 658 721
Linea Construccién US$000 0 323 400 302 395 433 475 521 572
Linea Automotriz US$000 0 391 746 636 832 913 1,002 1,099 1,205
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz US$000 0 [ 0 0 166 320 401 421 442
Ingresos US$000 $1,835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3,425 $3,808 $4,158 $4,541
% crecimiento Ingresos % 0.0% 1.0% 43.8% -18.8% 38.5% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%
Total Ingresos US$000 $1.835 $1,853 $2,664 $2,165 $2,998 $3.425 $3.808 $4,158 $4,541
Total Ingresos - crecimiento % NA 1.0% 43.8% -18.8% 38.5% 14.3% 11.2% 9.2% 9.2%
Distribucién del Ingreso
Linea Electrica % 100.0% 39.9% 45.0% 39.1% 36.9% 35.4% 35.0% 35.1% 35.3%
Linea Agua Potable % 0.0% 21.6% 12.0% 17.6% 16.6% 16.0% 15.7% 15.8% 15.9%
Linea Construccion % 0.0% 17.4% 15.0% 13.9% 13.2% 12.6% 12.5% 12.5% 12.6%
Linea Automotriz % 0.0% 21.1% 28.0% 29.4% 27.8% 26.7% 26.3% 26.4% 26.5%
Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.6% 9.3% 10.5% 10.1% 9.7%
Costo de Ventas
Costo de ventas
Costo de Ventas en Linea Electrica USS$000 $1,456 $532 $906 $615 $780 $856 $939 $1,030 $1,130
Costo de Ventas en Linea Agua Potable US$000 [] 294 243 281 357 391 429 471 516
Costo de Ventas en Linea Construccion USS$000 0 240 315 226 287 314 345 378 415
Costo de Ventas en Linea Automotriz US$000 0 284 556 467 593 650 713 782 858
Costo de Ventas en Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Autc US$000 0 0 0 0 17 224 280 294 309
Total Costo de ventas US$000 $1,456.0 $1,349.2 $2,020.4 $1,588.9 $2,133 $2,435 $2,706 $2,956 $3,228
Costo de Ventas en Linea Electrica como % de ingreso % 79.4% 72.0% 75.6% 72.7% 70.6% 70.6% 70.6% 70.6% 70.6%
Costo de Ventas en Linea Agua Potable como % de ingreso % 0.0% 73.3% 76.1% 73.8% 71.6% 71.6% 71.6% 71.6% 71.6%
Costo de Ventas en Linea Construccién como % de ingreso % 0.0% 741% 78.7% 74.9% 72.6% 72.6% 72.6% 72.6% 72.6%
Costo de Ventas en Linea Automotriz como % de ingreso % 0.0% 72.7% 74.5% 73.4% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2%
Costo de Ventas en Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto / % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%
Total COGS US$000 $1.456 1,349 $2,020 $1.589 $2,133 $2,435 $2,706 $2,956 $3.228
Costo como % de ventas % 79.4% 72.8% 75.8% 73.4% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1% 71.1%
Margen Bruto USS$000 $379 $503 $644 $576 $865 $990 $1,101 $1,202 $1,313
Margen Bruto como % de ingreso % 20.6% 27.2% 24.2% 26.6% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9%
Margen Linea Electrica % 20.6% 28.0% 24.4% 27.3% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4%
Margen Linea Agua Potable % N/A 26.7% 23.9% 26.2% 28.4% 28.4% 28.4% 28.4% 28.4%
Margen Linea Construccion % N/A 25.9% 21.3% 251% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4%
Margen Linea Automotriz % N/A 27.3% 25.5% 26.6% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8%
Margen Linea de Embuticién de Plasticos para Repuesto Automotriz % N/A N/A N/A N/A 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
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HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Gastos Operacionales (SG&A)
Gastos de i6
Gastos de Honorarios US$000 $7 $7 $18 $6 $7 $7 $7 $7 $7
Seguros US$000 0 13 3 1 1 1 1 1 1
Servicios Basicos USS$000 4 6 6 5 5 5 5 6 6
Sueldos Salarios USS$000 128 146 69 51 53 54 56 58 59
Gastos de Oficina US$000 10 " 20 " 12 12 12 13 13
Gastos de Mantenimeinto USS$000 3 5 8 4 4 4 4 4 4
Gastos de Publicidad USS$000 1 3 3 1 1 1 1 1 1
1&D US$000 46 70 79 89 97
Total gastos administrativos US$000 $152 $190 $127 $79 $128 $154 $166 $178 $189
Gastos de Honorarios como % del ingreso % 0.4% 0.4% 0.7% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Seguros como % del ingreso % 0.0% 0.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Servicios Basicos como % del ingreso % 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
Sueldos Salarios como % del ingreso % 7.0% 7.9% 2.6% 2.4% 1.8% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3%
Gastos de Oficina como % del ingreso % 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%
Gastos de Mantenimeinto como % del ingreso % 0.1% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Gastos de Publicidad como % del ingreso % 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gastos de Ventas
Logistica Ventas US$000 $3 $3 $2 $1 $1 $1 $2 $2 $2
Logistica Compras US$000 1 1 1 1 1 1 2 2 2
Comisiones US$000 5 " 10 7 7 8 9 10 1
Mantenimiento Cabezales USS$000 1 1 4 5 6 6 7 8
Exportacion US$000 6 6 13 19 23 26 29 32 35
Total gastos ventas US$000 $17 $23 $29 $32 $38 $43 $48 $52 $57
Logistica Ventas como % del ingreso % 0.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Logistica Compras como % del ingreso % 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Comisiénes como % del ingreso % 0.3% 0.6% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Mantenimiento Cabezales como % del ingreso % 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Exportacion como % del ingreso % 0.3% 0.3% 0.5% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
Total SGEA USS$000 $169 $213 $157 $11 $165 $197 $213 $230 $246
SG&A como % del ingreso % 9.2% 11.5% 5.9% 5.1% 5.5% 5.7% 5.6% 5.5% 5.4%
Total COGS + SG&A USS$000 $1.625 $1,562 $2.177 $1,700 $2,298 $2,632 $2,920 $3,185 $3.474
COGS + SG&A como % del ingreso % 88.6% 84.3% 81.7% 78.5% 76.7% 76.8% 76.7% 76.6% 76.5%
EBITDA USS$000 $210 $290 $487 $465 $700 $794 $888 $973 $1,067
margen EBITDA % 11.4% 15.7% 18.3% 21.5% 23.3% 23.2% 23.3% 23.4% 23.5%
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HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Depreciacion & Amortizacion
Depreciacion US$000 $4 $5 $27 $34 $74 $116 $121 $127 $133
Total D&A US$000 $4 $5 $27 $34 $74 $116 $121 $127 $133
EBIT USS$000 $206 $286 $460 $431 $626 $678 $767 $846 $934
margen EBIT % 11.2% 15.4% 17.3% 19.9% 20.9% 19.8% 20.1% 20.3% 20.6%
Gastos / (ingresos) financieros
Gasto intereses en NTF US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Gasto en intereses US$000 3 32 84 42 49 32 23 17 12
Gasto en intereses estructurada US$001 0 0 0 0 218 184 124 65 0
Ingreso por interes en SF US$000 0 0 0 0 -6 -8 -5 -5 -5
Gastos / (ingresos) financieros netos US$000 $3 $32 $84 $42 $262 $207 $142 $77 $7
Otros egl 1 (ing ) No op:
Otros gastos no operacional US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Otros ingresos no operacional US$000 $0 $0 $0 $0 $55 $70 $72 $72 $71
Total Otros erg| I (ing ) no op US$000 $0 $0 $0 $0 -$55 -$70 -$72 -$72 -$71
Arriendo de Linea de Embuticion de Plasticos para Repuesto Automoti % [ 33.0%] 22.0%] 18.0%| 17.0%| 16.0%)
EBT USS$000 $203 $253 $376 $388 $420 $541 $697 $841 $998
Margen EBT % 11.1% 13.7% 14.1% 17.9% 14.0% 15.8% 18.3% 20.2% 22.0%
Participacion Trabajadores US$000 $20 $21 $51 $33 $63 $81 $105 $126 $150
Participacion Trabajadores como % de EBT&VP % 10.1% 8.3% 13.5% 84%[___ 15.0%) 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
EBT & WP USS$000 $183 $232 $325 $356 $357 $460 $592 $715 $848
Margen EBT % 10.0% 12.5% 12.2% 16.4% 11.9% 13.4% 15.6% 17.2% 18.7%
Impuestos US$000 $31 $41 $101 $93 $78 $101 $130 $157 $187
Impuestos como % de EBT % 16.7% 17.5% 30.9% 26.1% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
UTILIDAD NETA US$000 $152 $192 $225 $263 $278 $359 $462 $557 $662
Margen neto % 8.3% 10.3% 8.4% 12.1% 9.3% 10.5% 12.1% 13.4% 14.6%
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HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Activos
Activos corrientes
Superavit de efectivo US$000 $0 $0 $0 $0 $263 $112 $112 $112 $112
Interés en superavit % 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Caja y bancos US$000 $67 $115 $102 $118 $164 $188 $209 $228 $249
Inventarios US$000 277 262 321 329 526 600 667 729 796
Pagos Anticipados US$000 48 30 124 115 164 188 209 228 249
Cuentas por cobrar- Clientes US$000 23 426 307 217 616 704 782 854 933
Cuentas por cobrar Empleados US$000 0 3 3 2 16 19 21 23 25
Cuentas por cobrar Relacionados US$000 6 [ 0 6 8 9 10 1" 12
Impuestos Prepagados US$000 14 27 21 34 49 56 63 68 75
Otros Activos Corrientes USS$000 1 0 1 59 41 47 52 57 62
Total Activos corrientes US$000 $436 $862 $879 $881 $1,849 $1,923 $2,125 $2,310 $2,513
Supuestos activo corriente
Dias por afio days 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Caja y bancos days of revenues days 133 226 14.0 19.9 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Inventarios days of COGS days 69.3 70.8 58.0 55.5] 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0
Pagos Anticipados days of revenues days 9.6 59 17.0 19.4 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Cuentas por cobrar- Clientes days of revenues days 4.6 83.8 421 36.6 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0
Cuentas por cobrar Empleados days of revenues days 0.1 0.6 04 0.3] 2.0 2.0 20 2.0 20
Cuentas por cobrar Relacionados days of revenues days 1.1 0.0 0.0 11 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
f days of days 27 53 29 5.8 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Otros Activos Corrientes days of revenues days 0.2 0.0 0.1 10.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Activos no corriente
Propiedad, planta y equipo (PP&E
PP&E Bruto US$000 $322 $531 $864 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025 $2,116
Depreciacién acumulada US$000 27 18 66 104 178 294 415 541 674
PP&E neto US$000 $295 $513 $797 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
Otros activos US$000 $4 $2 $1 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Total US$000 $4 $2 $1 $0 $0 $0 $0 $0 $0
TOTAL ACTIVOS USS$000 $734 $1,377 $1,678 $1,764 3,468 $3,495 $3,652 $3,793 $3.954
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HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Pasivos
Pasivo corriente
Necesidad de Financiamiento (NDF) US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Interés en NDF % 9.0% 9.0% 9.0% 90%__ 90% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Deudas Corto Plazo US$000 $0 $129 $286 $279 $153 $7 $71 $57 $0
Deuda estructurada CP USS$000 0 0 0 0 198 198 198 17 0
Deuda revolvente USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Proveedores por pagar US$000 31 12 18 32 94 108 120 131 143
Impuestos por pagar US$000 7 9 6 9 10 12 13 14 15
Empleados por pagar US$000 4 6 1" 12 1 12 14 15 16
Anticipo clientes US$000 0 [ 0 77 0 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes US$000 27 3 32 23 31 36 40 44 48
Total pasivos corrientes US$000 $69 $159 $353 $432 $498 $438 $456 $277 $222
Supuestos de pasivo corriente
Dias por afio days 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Deuda revolvente veces de EBITDA veces 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Proveedores por pagar days of COGS + SG&A days 71 28 3.0 6.9 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0
Impuestos por pagar days of COGS + SG&A days 1.5 21 1.0 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Empleados por pagar days of COGS + SG&A days 1.0 14 1.9 25 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
Anticipo clientes days of COGS + SG&A days 0.0 0.0 0.0 16.5] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros pasivos corrientes days of COGS + SG&A days 6.0 0.8 5.3 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Pasivos de largo plazo
Deudas Largo Plazo US$000 $336 $822 $589 $470 $307 $236 $165 $107 $0
Deuda estructurada LP US$000 0 0 0 0 413 215 17 0 0
Cuentas por Pagar (compra maquinaria) US$000 28 8 44 53 0 0 0 0 0
Provision Beneficios Empleados US$000 0 1 2 3 3 3 3 3 3
Impuestos Diferidos US$000 0 0 39 38 36 34 32 30 28
Total pasivos de largo plazo US$000 $364 $832 $674 $565 $760 $488 $217 $141 $32
TOTAL PASIVOS US$000 $433 $991 $1,027 $997 $1.258 $926 $673 $418 $253
Patrimonio
Capital social US$000 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100
Reserva US$000 6 6 134 6 63 63 63 63 63
Superavit por revalorizacion US$000 31 65 156 359 2,033 2,033 2,033 2,033 2,033
Utilidades retenidas US$000 13 28 M 43 43 58 417 827 1,223
Utilidad del periodo US$000 152 192 225 263 15 359 410 396 326
Resultados Adopcion NIIF's US$000 0 -4 -4 -4 -45 -45 -45 -45 -45
TOTAL PATRIMONIO US$000 $302 $386 $651 $767 $2.21 2,569 $2,979 $3.375 3,701
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO USS$000 $734 $1,377 1,678 $1,764 3,468 3,495 3,652 3,793 3,954
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HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Flujo de caja

A. Flujo de efectivo por actividades de operaciéon

Utilidad neta US$000 $192 $225 $263 $278 $359 $462 $557 $662
Mas: Depreciacion & Amortizacion US$000 5 27 34 74 116 121 127 133
Mas: Resultado Adopcion NIIF's Primera US$000 -4 0 0 -40 0 0 0 0
Utilidad neta ajustada US$000 $192 $252 $297 $312 $474 $583 $684 $794

Disminucié en Activos corrientes
Caja y bancos US$000 -$48 $13 -$16 -$46 -$23 -$21 -$19 -$21
Inventarios US$000 15 -59 -8 -197 -75 -67 -61 -67
Pagos Anticipados US$000 19 -94 9 -49 -23 -21 -19 -21
Cuentas por cobrar- Clientes US$000 -402 118 90 -399 -88 -79 -72 -79
Cuentas por cobrar Empleados US$000 -2 0 1 -14 -2 -2 -2 -2
Cuentas por cobrar Relacionados US$000 6 0 -6 -2 -1 -1 -1 -1
Impuestos Prepagados US$000 -13 6 -13 -15 -7 -6 -6 -6
Otros Activos Corrientes USS$000 1 -1 -58 18 -6 -5 -5 -5
Disminucién/(Incremento) en Activos corrientes US$000 -$426 -$18 -$1 -$705 -$226 -$202 -$185 -$203

en Pasivo corriente

Proveedores por pagar US$000 -$19 $6 $14 $62 $14 $12 $11 $12
Impuestos por pagar US$000 3 -3 3 1 1 1 1 1
Empleados por pagar US$000 2 5 1 -1 2 1 1 1
Anticipo clientes US$000 0 0 77 -77 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes US$000 -23 28 -8 8 5 4 4 4
Aumento/(Disminucién) en Pasivo corriente US$000 -$39 $36 $86 -$6 $21 $18 $17 $18
Capital de Trabajo Disminucién/(Incremento) US$000 -$464 $19 $85 -$711 -$204 -$184 -$168 -$184
Capital de trabajo como % of ingreso neto % -25.1% 0.7% 3.9% -23.7% -6.0% -4.8% -4.0% -4.1%
(Incremento)/Disminucion de otros activos US$000 $1 $1 $1 $0 $0 $0 $0 $0
Incremento/(Disminucion) de otros pasivos US$000 -18 76 9 -55 -2 -2 -2 -2
Flujo de caja de operacién US$000 -$290 $347 $392 -$454 $268 $398 $514 $608
Flujo de caja de operacién + Caja US$000 -$242 $335 $408 -$408 $291 $419 $533 $629
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HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
B. Flujo de casa de actividades de inversién
Inversiones de capital US$000 -$223 -$311 -$120 -$810 -$69 -$76 -$83 -$91
Inversiones de capital como % de utilidad neta % -12.0% -11.7% -5.5% -27.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0%
Flujo de caja de actividades de inversion US$000 -$223 -$311 -$120 -$810 -$69 -$76 -$83 -$91
C. Flujo de caja de activil de
CP +LP Deuda US$000 $615 -$76 -$125 $322 -$351 -$270 -$270 -$181
Deuda revolvente US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
Patrimonio US$000 -103 40 -147 1468 0 0 0 0
Flujo de Caja de actividades de financiamiento US$000 $512 -$36 -$272 $1,790 -$351 -$270 -$270 -$181
Total Flujo de Caja disponible para Dividendos US$000 $0 $0 $0 $526 -$152 $52 $161 $336
Total Dividendos US$000 $0 $0 $0 $263 $0 $52 $161 $336
|Flujo de caja del periodo US$000 $0 $0 $0 $263 -$152 $0 $0 $0
Superavit/(Déficit) Efectivo US$000 $0 $0 $0 $263 -$152 $0 $0 $0
Superavit/(Déficit) de caja acumulado US$000 0 0 0 263 112 112 112 112
I 6n) en necesidad de US$000 0 0 0 0 0 0 0 0
[ idad de fi US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Cambio en superavit de efectivo US$000 $0 $0 $0 $263 -$152 $0 $0 $0
[Superavit de efectivo USS$000 $0 $0 $0 $263 $112 $112 $112 $112

page 8 of 9



3/14/2015, 8:18 PM

Proyecto MI
Modelo Financiero

Buildup CGUSLB

Key data

HISTORICOS ESTIMADO PROYECTADO
UNIDADES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Cash flow Resume

Cash Flow from Operations US$000 -$242 $335 $408 -$408 $291 $419 $533 $629
Cash Flow In Investing US$000 -223 -311 -120 -810 -69 -76 -83 -91
Cash Flow from Financing US$000 512 -36 -272 1,790 -351 -270 -270 -181
Dividends US$000 0 0 0 -263 0 -52 -161 -336

Period's Cash Flow USS000 $48 ($13) $16 $310 ($128) $21 $19 $21

Beg. Cash Balance US$000 67 115 102 118 428 299 320 340

Ending Cash Balance / (NTF) USS000 $115 $102 $118 $428 $299 $320 $340 $361

Cash+SPF-NTF US$000 $115 $102 $118 $428 $299 $320 $340 $361

Control USS$000 0 0 0 0 0 0 0 0
keydeta |
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Total Deuda UssMm $0.34 $0.95 $0.88 $0.75 $1.07 $0.72 $0.45 $0.18 $0.00
EBITDA USSMM 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1
SF USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1
SF + caja USSMM 0.1 0.1 0.1 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4
NDF USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividendos acumulados USSMM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.1 0.2 0.5
EBITDA acumulado USSMM 0.2 0.3 0.5 0.5 1.2 20 238 3.8 4.9
Patrimonio / Activos - ratio % 41.08% 28.02% 38.79% 43.49% 63.73% 73.50% 81.57% 88.97% 93.59%
ROE % 50.40% 49.66% 34.52% 34.26% 12.59% 13.96% 15.51% 16.51% 17.88%
ROA % 20.70% 13.91% 13.39% 14.90% 8.02% 10.26% 12.65% 14.69% 16.73%

Covenants

ST Debt USSMM $0.0 $0.1 $0.3 $0.3 $0.4 $0.3 $0.3 $0.1 $0.0
Interest USSMM 0.0 0.0 0.1 0.0 0.3 0.2 0.1 0.1 0.0
Service Debt USSMM $0.0 $0.2 $0.4 $0.3 $0.6 $0.5 $0.4 $0.2 $0.0

Debt Service Coverage Ratio @ min
GROSS Debt / EBITDA

Net Debt / EBITDA @ Max ___x (Debt-SPF-Cash)/EBITDA

Current Ratio Minimum
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Proyecto MI
Modelo Financiero

Tab C

Project M1

C. CAPEX y depreciacion
Saturday, March 14, 2015
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Proyecto MI
Modelo Financiero

PP&E

UNITS

HISTORICO ESTIMADO PROYECTADO
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dec-31 Dec-. Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31

Resumen PP&E

Resumen
PP&E Bruto (saldo inicial) US$000 $987 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025
Mas: CAPEX (anual) US$000 0 810 69 76 83 91
PP&E Bruto (saldo final) US$000 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025 $2,116
Menos: Depreciacién Acumulada USS$000 104 178 294 415 541 674
PP&E Neto US$000 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
PP&E Bruto por categoria
Terreno USS$000 $126 $126 $133 $142 $152 $163
Edificios US$000 298 298 317 338 361 387
Instalaciones US$000 114 114 121 129 138 148
Muebles y enseres US$000 2 2 2 2 2 3
Maquinaria y equipo USS000 426 426 1,203 1,233 1,267 1,303
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 21 21 21 21 21 21
Total PP&E Bruto por categoria USS$000 $987 $987 $1,797 $1,865 $1,942 $2,025
Terreno US$000 12.7% 127% 7.4% 7.6% 7.8% 8.1%
Edificios US$000 30.2% 30.2% 17.6% 18.1% 18.6% 19.1%
Instalaciones USS$000 11.5% 11.5% 6.7% 6.9% 7.1% 7.3%
Muebles y enseres US$000 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Maquinaria y equipo US$000 43.2% 43.2% 66.9% 66.1% 65.2% 64.4%
Equipo de computacion US$000 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero mov US$000 2.1% 2.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.0%
Total PP&E Bruto por categoria US$000 100.0% 97.9% 98.9% 98.9% 98.9% 99.0%
CAPEX esperado por afio
Manteni nto
Terreno USS$000 $8 $9 $10 $11 $12
Edificios US$000 18 21 23 26 28
Instalaciones USS$000 7 8 9 10 1"
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 26 30 34 37 40
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0
Mantenimiento Total USS$000 $60 $69 $76 $83 $91
Manenimiento como % del ingreso % 2.0%| 2.0%] 2.0%[ 2.0%] 2.0%|
CAPEX
Terreno USS$000 $0 $8 $9 $10 $11 $12
Edificios US$000 0 18 21 23 26 28
Instalaciones USS$000 0 7 8 9 10 "
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 0 776 30 34 37 40
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0 0
CAPEX Total USS$000 $0 $810 $69 $76 $83 $91
Retiros
Terreno US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios US$000 0 0 0 0 0 0
Instalaciones USS$000 0 0 0 0 0 0
Muebles y enseres US$000 0 0 0 0 0 0
Maquinaria y equipo US$000 0 0 0 0 0 0
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros Totales US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
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Proyecto MI Estrictamente Confidencial
Modelo Financiero
PP&E
Depreciaciony
Terreno USS$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios USS$000 7 7 8 9 10 12
Instalaciones USS$000 6 6 7 8 9 10
Muebles y enseres USS$000 0 0 0 0 0 0
Magquinaria y equipo USS$000 20 59 100 103 106 110
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 1 1 1 1 1 1
Total Depreciacion y amortizacion USS$000 $34 $74 $116 $121 $127 $133
Depreciacion y
Terreno US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Edificios US$000 36 43 51 61 Kl 83
Instalaciones USS$000 14 20 26 34 43 52
Muebles y enseres US$000 0 0 1 1 1 1
Maquinaria y equipo USS000 51 111 210 313 419 529
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 2 4 5 6 7 8
Total depreciacion acumulada USS$000 $104 $178 $294 $415 $541 $674
PP&E Neto por categoria
Terreno US$000 $126 $133 $142 $152 $163 $175
Edificios USS$000 262 273 286 301 316 332
Instalaciones USS$000 100 101 103 104 105 106
Muebles y enseres USS$000 2 2 2 2 2 2
Magquinaria y equipo USS$000 375 1,092 1,023 954 884 814
Equipo de computacion US$000 0 0 0 0 0 0
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil US$000 18 17 16 14 13 12
PP&E Neto por categoria USS$000 $883 $1,619 $1,572 $1,527 $1,483 $1,441
Cascada de depreciacion por categoria
Edificios
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Edificios Bruto US$000 $298 $298 $317 $338 $361 $387
Gasto en capital US$000 0 18 21 23 26 28
Retiros US$000. 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 7 7 8 9 10 12
Depreciacion Acumulada US$000. 36 43 51 61 71 83
Edificios Neto USS$000 $262 $273 $286 $301 $316 $332
Depreciacion
[ Ciclo de vida 20| 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX|
Existing $262.1 7 $7 $7 $7 $7 $7
2015 18.5 | 0] 1 1 1 1
2016 211 | 1] 1 1 1
2017 235 | 1] 1 1
2018 257 | 1] 1
2019 28.0; | 1]
Total depreciation expense $7 $8 $9 $10 $12
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Instalaciones Bruto US$000 $114 $114 $121 $129 $138 $148
Gasto en capital US$000 0 7 8 9 10 1"
Retiros USS$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 6 6 7 8 9 10
Depreciacion Acumulada USS$000 14 20 26 34 43 52
Instalaciones Neto USS$000 $100 $101 $103 $104 $105 $106
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Proyecto MI
Modelo Financiero
PP&E
Depreciacion
[_Ciclo de vida 10] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX]
Existencia $100.1 6 $6 $6 $6 $6 $6
2015 71 | 0] 1 1 1 1
2016 8.1 | 0] 1 1 1
2017 9.0 | o] 1 1
2018 9.8 | 0] 1
2019 10.7 | 1]
Gasto depreciacion $6 $7 $8 $9 $10
Muebles y enseres
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Muebles y enseres Bruto US$000 $2 $2 $2 $2 $2 $3
Gasto en capital USS000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion USS000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Acumulada US$000 0 0 1 1 1 1
Muebles y enseres Neto US$000 $2 $2 $2 $2 $2 $2
Depreciacion
[__Ciclo de vida 10] 2013 2014 2015 2016 2017
CAPEX]
Existencia $1.8 0] $0 $0 $0 $0 $0
2015 0.1 | 0] 0 0 0 0
2016 0.1 | 0] 0 0 0
2017 0.2 | 0] 0 0
2018 0.2 | 0] 0
2019 0.2 | |
Gasto depreciacion $0 $0 $0 $0 $0
inaria y equipo
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Maquinaria y equipo Bruto USS000 $426 $426 $1,203 $1,233 $1,267 $1,303
Gasto en capital US$000 0 776 30 34 37 40
Retiros USS000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 20 59 100 103 106 110
Depreciacion Acumulada USS000 51 111 210 313 419 529
Magquinaria y equipo Neto US$000 $375 $1,092 $1,023 $954 $884 $814
Depreciacion
[ Ciclo de vida 10] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX
Existencia $374.9 20) $20 $20 $20 $20 $20
2015 776.5 | 39] 78 78 78 78
2016 30.2 | 2| 3 3 3
2017 336 | 2] 3 3
2018 36.7) | 2| 4
2019 40.1 | 2]
Gasto depreciacion $59 $100 $103 $106 $110
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Proyecto MI
Modelo Financiero
PP&E
Equipo de i
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Equipo de computacion Bruto US$000 S0 $0 S0 $0 S0 $0
Gasto en capital US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Acumulada US$000 0 0 0 0 0 0
Equipo de computacion Neto USS000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Depreciacion
[Ciclo de vida | 3] 2015 2016 2017 2018 2019
CAPEX]
Existencia $0.3] 0) $0 $0 $0 $0 $0
2015 0.0 | o] 0 0 0 0
2016 0.0 | 0] 0 0 0
2017 0.0 | o] 0 0
2018 0.0 | 0] 0
2019 0.0 | o]
Gasto depreciacion S0 $0 S0 $0 $0 $0
equipo de P y equipo i movil
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vehiculos, equipo de transporte y equipo camionero movil Br US$000 $21 $21 $21 $21 $21 $21
Gasto en capital US$000 0 0 0 0 0 0
Retiros US$000 0 0 0 0 0 0
Depreciacion US$000 1 1 1 1 1 1
Depreciacion Acumulada US$000 2 4 5 6 7 8
, equipo de y equipo USS000 $18 $17 $16 $14 $13 $12
Depreciacion
Ciclo de vida 5] 2013 2014 2015 2016 2017
CAPEX|
Existencia $18.1 1 $1 $1 $1 $1 $1
2015 0.0 | of 0 0 0 0
2016 0.0 | o] 0 0 0
2017 0.0 | of 0 0
2018 0.0 | o] 0
2019 0.0 | o]
Gasto depreciacion $1 $1 $1 $1 $1 $1
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Proyecto MI
Modelo Financiero

Tab D

Project MI

D. Deuda
Saturday, March 14, 2015
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Modelo Financiero

Debt
HISTORICO ESTIMADO PROYECTADO
UNITS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
IRESUMEN TOTAL DE DEUDA
Saldo
Saldo Inicial US$000 $750 $460 $307 $236 $165
Adiciones / refinanciamiento 0 0 0 0 0
Pagos US$000 290 153 7 7 57
Fin de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $107
Pago de deuda $0 $0 $0 $0 $0
Pagos adicionales [ 0] 0] 0] 0] 0]
Deuda CP US$000 $279 $153 $71 $71 $57 $0
Deuda LP US$000 470 307 236 165 107 0
Fin de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $0
Gasto Interes US$000 $49 $32 $23 $17 $12
Saldo a Dic Tasa de interes base  Fecha de emision Fecha de pago Pago total en afios  Afios total de gracia Pagos por aiio
2014
Estructura de deuda
Banco del Pacifico US$000 $113 7.0% 31-Dec-14 15-Nov-15 0.87 0 $113
Produbanco US$000 150 7.5% 31-Dec-14 15-Nov-16 1.88 0 80
Banco del Pichincha US$000 38 9.0% 31-Dec-14 9-Jun-16 1.44 0 26
Banco del Pichincha US$000 311 8.8% 31-Dec-14 19-Aug-22 7.64 0 41
Cooperativa Oscus US$000 139 7.5% 31-Dec-14 19-Jul-19 4.55 0 30
Deuda total US$000 $750 8.03%| Costo promedio ponderado de deuda $290
Cronograma de amortizacién de deuda 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Banco del Pacifico US$000 $113 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 150 80 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 38 26 1" 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 311 M M M M 4 41
Cooperativa Oscus US$000 139 30 30 30 30 17 0
Amortizacion total de deuda US$000 $750 $290 $153 $71 $71 $57 $41
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Debt
Saldo inicial- por deuda
Banco del Pacifico US$000 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 150 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 38 1" 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 311 270 230 189 148 107
Cooperativa Oscus UsS$000 139 108 78 47 17 0
[inicio de afio US$000 $750 $460 $307 $236 $165 $107
Pagos
Banco del Pacifico US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 0 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 0 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 0 0 0 0 0 0
Cooperativa Oscus US$000 [] (] (] (] (] (]
[inicio de aio US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Pagos
Banco del Pacifico US$000 $113 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 80 70 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 26 " 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 41 41 41 41 41 41
Cooperativa Oscus US$000 30 30 30 30 17 0
[Pagos Totales US$000 $290 $153 $71 $71 $57 $41
Saldo a final de afio
Banco del Pacifico US$000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 70 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 1" 0 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 270 230 189 148 107 67
Cooperativa Oscus US$000 108 78 47 17 0 0
|Fin de afio US$000 $460 $307 $236 $165 $107 $67
Gastos de intereses por deuda
Banco del Pacifico US$000 $4 $0 $0 $0 $0 $0
Produbanco US$000 8 3 0 0 0 0
Banco del Pichincha US$000 2 1 0 0 0 0
Banco del Pichincha UsS$000 26 22 18 15 " 8
Cooperativa Oscus US$000 9 7 5 2 1 0
[Gasto total de interes US$000 $49 $32 $23 $17 $12 $8
8.1% 8.4% 8.5% 8.6% 8.7% 71%
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Estructured Debt CGUSLB

ESTIMADO | PROYECTADO
UNIDADES 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31 Dec-31
Supuestos
Plazo Afio 5 Fecha de adquisicion 1/1/2015 Fecha de finalizaci 12/31/2019
Gracia Afio 0 Afo de adquisicion 2015 Afio de Finalizacio 2019
Afio de primera amortizacion Afo 2015 % Afio inicial 91.7% % Afio de finalizac 8%
Cupon % 30.0% Pago anual $198
Monto US$000 $794
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Saldo inicial US$000 $612 $413 $215 $17 $0
Disposiciones US$000 794 0 0 0 0 0
Paydowns US$000 182 198 198 198 17 0

Saldo final US$000 $612 $413 $215 $17 $0 $0

Deuda CP US$000 $198 $198 $198 $17 $0 $0

Deuda LP US$000 413 215 17 0 0 0
% de afo % 91.7% 100.0% 100.0% 100.0% 8.3% 100.0%
Gastos de interes US$000 $218 $184 $124 $65 $0 $0
Flujos US$000 -$394 $382 $323 $263 $17 $0
TIR W/O WARRANTS OR EQUITY KICKER % 69.52%
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Proyecto MI
Modelo Financiero

Tab Escenarios

Project MI

E. Escenarios base
Saturday, March 14, 2015
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Objetivo de Fi

nciamiento

Capital minimo exigido por la Familia Vézquez

Estructura de deuda sobre capital minimo

6n especifica de metodo

Dat

Impl

Participacion de Flia Villalobos
Patrimonio nominal de MI
Valoracion Cia MI crecimiento vegetativo

Método
Valoracién “FCD” Modelo de Crecimiento
Gordon
Valor:

n “FCD” Modelo Miiltiplo de
salida
Valor:

i6n Multiplo FV/EBITDA TTM
n Dic 2014
n Multiplo FV/Revenues TTM

Valor
Dic 2014

Promedio

Valor: n Cia MI con inversién

ondicion Especifica del Método

Deuda

Capit

$1

@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

al

50.0%
00,000

Proyecto MI
Modelo Financiero

CGUsSLB

Valor escenario

51.0% 100.0%
70.0% 66.7%
30.0% 33.3%

Valor de Firma
(US$ en miles)
Min

Prom Max

2,015 2,165 2,338
1,385 2,495 3,77
923 2,236 3,701

691 2,454 6,621

1,254 2,337 4,108

Valor de Firma

(USS$ en miles)

Cumplimiento
Si, cumple condicién
Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

Si, cumple condicion

@ tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

Valor Patrimon
(US$ en miles)
Min

Prom Max

1,266 1,415 1,588
635 1,745 3,022
173 1,486 2,951
-58 1,705 5,872
504 1,588 3,358

Valor Patrimonio
(USS$ en miles)

Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad

wacc 41% wacc 41%
16.1%) 2,550 16.1% 1,800
16.6% 2,408 16.6% 1,658
17.1%, 2277 17.1% 1,528

Monto maximo de credito 40.0% del flujo de caja de CGU

Valor Patrimonial MI CI
Participacion de Flia Villalobos
Valor Adquisicién de participacion

$1,587,831.0

50.
$793,

0%
915.5

Flujos de Efectivo de CGU son iguales al 70.0% del margen bruto

Margen Bruto MI CI
% Flujos de Efectivo de CGLU
Flujo de CGL

Valor actul de Flujo de Efectivo de CGU

Tasa de descuento (WACC)
Aiios de descuento

Valor Actual de Flujos
Valor Actual de Flujos total
% maximo de crédito

Valor maximo del credito

Deuda 31-dic-2014
Deuda de CGUSLB
Deuda tras SLB

Nueva estructura de financiamiento

Total

2015 2016
$865,231.2 $990,204.8
70.0% 70.0%
$605,661.8 $693,143.4
16.6% 16.6%

- 1
$605,661.8 $594,427.6
$2,794,972.0
40.0%

$1,117,988.8

$749,
$793,

613.1
915.5

$1,543,528.7

Composicién

$1,543,528.7 66.7%
$770,850.5 33.3%
$2,314,379.2 100.0%

page 1 of 2

2017
$1,101,229.5
70.0%
$770,860.7

16.6%
2

$566,927.7

2018 2019
$1,202,350.6 $1,312,993.2
70.0% 70.0%
$841,645.4 $919,095.2
16.6% 16.6%

3 4
$530,831.7 $497,123.2
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Proyecto MI
Modelo Financiero

CGUsSLB

artion Unit Sale Lease Back

Valoracién terminal Cia MI con inversién

Valor de Firma Valor Patrimonio
(US$ en miles) (US$ en miles)
@ tasa de imi a i vs. WACC @ tasa de imi a i vs. WACC
Tasa de perpetuidad Tasa de perpetuidad
WACC 3.1% 3.6% 4.1% WACC 3.1% 3.6% 4.1%
16.1%) 2,352 2,447 2,550 16.1% 1,603 1,697 1,800
16.6%) 2,228 2,408 16.6%] 1,478 1,658
17.1%) 2,112 2,192 2,277 17.1% 1,363 1,442 1,528
acion ces 0.0%
ipacion Familia Vazquez 100.0%
asa de interes del método 30.0%
Tasa de descuento 16.6%
Inversion Familia Vazquez ($750.0)
2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad Neta $278.2 $358.5 $462.0 $557.4 $661.5
Flujos disponibles para accionistas $526.1 ($151.6) $51.8 $161.1 $336.0
Dividendos $262.8 $0.0 $51.8 $161.1 $336.0
Dividendos para familia Vazquez $262.8 $0.0 $51.8 $161.1 $336.0
Valor residual $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $770.9
Flujos Futuros esperados $262.8 $0.0 $51.8 $161.1 $1,106.8
Valor Actual de Flujos Futuros $262.8 $0.0 $38.1 $101.6 $598.7
$251,143
TIR 2
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Estado de resultados

ras en miles de S yen %)

Ingresos
Ingresos
Crecimiento de Ingresos
Costo de Ventas
Costo de Ventas
Costo de Ventas % del ingreso
Utilidad Bruta
Margen Bruto
Gastos de Venta y Administrativos
Gastos de Venta y Adm. % del ingresos
EBITDA
Margen de EBITDA

Depreciacion y Amortizacion

Utilidad Neta

Margen Neto

N/A

$1,835

$1,456
79.4%

$379
20.6%

$169
9.2%

$210
11.4%
$4.1
$152
8.3%

Proyecto MI

Modelo Financiero
Cuadros CGUSLB

$1,853
1.0%

$1,349

72.8%
$503

27.2%

$213
11.5%

$290
15.7%
$4.5
$192
10.3%

2013
31-Dec

$2,664
43.8%

$2,020
75.8%

$644
24.2%

$157
5.9%

$487
18.3%
$27.0

$225
8.4%

$2,165
-18.8%

$1,589

73.4%
$576

26.6%
$111

5.1%
$465
21.5%
$34.1
$263
12.1%

$2,998
38.5%

$2,133
71.1%
$865
28.9%
$165
5.5%
$700
23.3%
$73.7

$278
9.3%

$3,425
14.3%

$2,435
71.1%
$990
28.9%
$197
5.7%
$794
23.2%
$115.8
$359
10.5%

$3,808
11.2%

$2,706
71.1%
$1,101
28.9%
$213

5.6%
$888
23.3%
$121.0
$462

12.1%

$4,158
9.2%

$2,956
71.1%
$1,202
28.9%
$230

5.5%
$973
23.4%
$126.7
$557
13.4%

$4,541
9.2%

$3,228
71.1%
$1,313
28.9%

$246
5.4%

$1,067
23.5%
$133.0
$662
14.6%

Balance General

(cifras en miles de US$ y en %)

Activos Corrientes
Inventarios
Activos Fijos
PP&E

Total Activos

Pasivos Corrientes
Pasivos Largo Plazo

Total Pasivos
Patrimonio

Pasivo y Patrimonio

$436
277
$299
295
$734
$69
364

$433
$302
$734

$1,377

$879

321
$798
797
$1,678
$353
674
$1,027
$651
$1,678

$881
329
$883
883

$1,849
526
$1,619
1,619
$3,468
$498
760

$1,258
$2,210
$3,468

$1,923
600
$1,572
1,572

$2,125

667

3
2
2

$3,652
$456
217
$673
$2,979
$3,652

$2,310
729
$1,483
1,483
$3,793
$277
141
$418
$3,375
$3,793

Cash flow Resume

(cifras en miles de US$ y en %)

Flujo de Caja de Operaciones
Flujo de Caja de Inversiones
Flujo de Caja de financiamiento
Dividendos

Flujo de Caja del Periodo
Caja Inicial

Flujo de Caja Final

-$242

223

$0
$48
$67
$115

$335
-$311
-$36
$0
-$13
$115
$102
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$408
-$120
-$272
$0
$16
$102
$118

-$408
-$810
$1,790
-$263
$310
$118
$428

$291
-$69
-$351
$0
-$128
$428
$299

$419
-$76
-$270
-$52
$21
$299
$320

$533
-$83
-$270
-$161
$19
$320
$340
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