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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion demuestra que el Mercado Alternativo de Valores
es una alternativa de financiamiento rentable para una mediana empresa en

Cajamarca a través de una emision de deuda a corto plazo en el Mercado de Valores.

El desarrollo de la investigacion permitié hacer un analisis cuantitativo del costo en el
gue incurre la empresa cuando se financia por medio del sistema bancario, la tasa a
la cual se endeuda es equivalente al 11.14% incurriendo en un pago de interés de

1050 soles.

En el Mercado Alternativo de Valores si emitiera un monto similar, a una tasa del
8.09% que es la tasa de colocacién del bono, pagando un costo de emision en el MAV
de 137,160.84 soles, en lo cual se evidencia un beneficio de 3.05% de la diferencia de

las tasas del costo efectivo de los dos instrumentos evaluados.

Para calcular el costo de la deuda kd se tomo6 parte de la metodologia del CAPM
(Damodaran) para determinar la tasa correcta del endeudamiento en el mercado de
valores. El costo de la deuda tiene los componentes de: composicion de la deuda de
la empresa para hallar el ratio de cobertura, calificacion de la empresa, Default

Spread, tasa de libre de riesgo, y el riesgo pais.

Finalmente se determina la tasa a la cual el sistema bancario le otorgaria a la empresa
para un monto de 3, 017, 334.05 soles y para montos por debajo de 3, 017, 334.05
soles es conveniente financiarse por el sistema bancario, pero para montos mayores

3, 017, 334.05 soles es beneficioso el MAV.



INTRODUCCION

La presente investigacion se enfoco en el estudio de la empresa “Company,
Estructuras y Construcciéon S.R.L”, para acceder al Mercado Alternativo de Valores,
con el objetivo de determinar si la emisién de deuda en el Mercado Alternativo de

Valores constituye un beneficio financiero para la empresa.

Para la presente investigacion se determina el costo y gastos financieros que incurre

la empresa para emitir en el mercado de valores a través del MAV

En el primer capitulo, se describe la problematica que justifican el estudio, asi como
se definen los objetivos de la investigacion, los cuales fueron formulados a su vez en
funcién a las preguntas que motivaron la realizacion de la misma. Asimismo, se
presenta la justificacion segun (Fernandez Collado, Baptista Lucio, & Hernandez

Sampieri, 2014).

En el segundo capitulo, se presenta el contexto actual de las medianas empresas en
el Peru y las fuentes de financiamiento a las que pueden acceder la empresa
“‘Company, Estructuras y Construccion S.R.L; asimismo, a través de la revision de
literatura existente, las clasificadoras de Riesgo en el Peru, se procedié con la

definicion del MAV, su normativa, costos y las hipotesis de la investigacion.



En el tercer capitulo, se plantea la hipo6tesis general, especificas y las variables a
estudiar.

En el cuarto capitulo, se presenta la metodologia utilizada para la presente
investigacion mediante el desarrollo del enfoque, el disefio, la justificacion de la
muestra seleccionada para la recoleccidon de datos y la técnica para el procesamiento
de la informacion.

En el quinto capitulo, siguiendo con la metodologia planteada, los costos y gastos
fueron identificados mediante recoleccion de datos a profundidad tanto del sistema
bancario como del MAV, luego, se realiza una comparaciéon, para encontrar el

beneficio financiero para la empresa y la cantidad éptima de emitir a través del MAV.

Finalmente, como resultado del andlisis de la informacién recopilada se elaboran las
conclusiones, en las cuales se detallan los beneficios de financiarse a través de la
emision de deuda en el MAV, que facilitard el acceso de las medianas empresas al
MAYV, dentro de éstos destacan la adopcion de algunas practicas de buen gobierno

corporativo, perfil de la empresa.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1  Descripcion de la Problematica

Generalmente, independientemente del tamafio de empresa, el empresario considera
al costo de financiamiento como el factor mas importante al momento de optar por una
alternativa de financiamiento, las operaciones de las empresas son financiadas
principalmente por capital propio, financiamiento de proveedores y entidades
bancarias.

En el Perl las medianas empresas representan un papel importante en la economia.
De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEl 2015), las
medianas empresas representan el 4,2% del total de empresas. Sin embargo
atraviesan problemas de financiamiento ya sea por adquirir activos con la finalidad de
expandirse o de adquirir capital de trabajo. (Lovera Lépez, Paco Apaza, & Palomino
Palomino, 2017); Es donde recurren a la banca multiple debido a la reducida cantidad
de alternativas de financiamiento que tienen a su disposicion, aunque las tasas que
ofrecen éstas entidades son elevadas, debido al riesgo que asumen al colocar
préstamos a las empresas y por sus caracteristicas eventualmente podrian incumplir
con sus obligaciones crediticias, segun la SBS a diciembre del 2016, la tasa de interés
promedio del sistema bancario los créditos a medianas empresas es de 11.14% en

moneda nacional, viéndose limitados por el alto costo del financiamiento a las



oportunidades de crecimiento, ante este escenario, la presente investigacion busca
una alternativa diferente, con bajos costos y ventajas para la empresa; ante este
escenario se crea el Mercado Alternativo de Valores que es un segmento del Mercado
de Valores dirigido a las pequefias y medianas empresas peruanas, creado en junio
del 2012 con la finalidad de facilitar el acceso a financiamiento en el mercado bursétil
a menores costos y con menores requerimientos y obligaciones de informacion e inicié
sus operaciones el 22 de abril del mismo afio (Bolsa de Valores de Lima, 2017), que

ha ido teniendo sus modificaciones hasta la actualidad.

Los principales indicadores del mercado de valores para el 2016, referente a oferta
publica primaria en términos de montos inscritos en el Registro Publico del Mercado
Valores por emisiéon, alcanz6 los 8'379,000 soles en bonos corporativos y en
instrumentos de corto plazo 471,275 soles , siendo el monto total de emisiones

inscritas de 12 212 millones de soles (SMV, 2017).

En la actualidad 10 empresas no corporativas forman parte del Mercado Alternativo
de Valores del Peru, la Agricola Chavin de Huantar fue la primera en ingresar en abril
del 2013 en el Registro Publico del Mercado de Valores con su primer programa de
emision de instrumentos de Corto Plazo por un monto de 2 millones de doélares; en la
actualidad el total de financiamiento ha sido de 25 millones de soles a plazos de 180
dias, con programas de emision de Instrumentos de Corto Plazo. La reciente
inscripcion fue de la compafia Globokas Perid SA con acciones comunes
representativas de capital social siendo la primera empresa en listar sus acciones en

este segmento del mercado. En el 2016, empresas no corporativas efectuaron 26



colocaciones de valores mediante Ofertas Publicas Primarias en la plataforma del

Mercado Alternativo de Valores por un total de US$ 17.8 millones (SMV, 2016).

Por otro lado, las empresas que buscan en el mercado de capitales una alternativa
adicional de financiamiento deben asumir costos correspondientes a los gastos de
estructuracioén, colocacion, entre otros, para cumplir con los requerimientos del MAV
y demas requerimientos intrinsecos del mercado de valores. Por tal motivo, muchas
de ellas prefieren seguir financiando sus operaciones de manera tradicional, sin
embargo, los beneficios que ofrece este mercado alternativo no solo incluyen los de
tipo financiero (mayores montos de financiacion y tasas competitivas); sino también
una mejor valoracién por parte de sus Stakeholders como inversionistas, clientes y
proveedores; asi como una gestiébn mas profesional de la empresa al adoptar practicas
de gobierno corporativo. Para la presente investigacion se ha tomado como muestra,
evaluar a la empresa “Company, Estructuras y Construcciéon S.R.L” para que sea el
referente de las otras empresas, ya que cumple con las condiciones y requisitos

necesarios para financiarse a través del Mercado Alternativo de Valores.



1.2. Formulacién del Problema

2.1.1. Definiciéon del Problema General

¢, Cuales son las ventajas del financiamiento a través del Mercado Alternativo de
Valores frente al Sistema Bancario para la empresa Company, Estructuras y

Construccion S.R.L?

2.1.2. Problemas Especificos

¢,Cudles son los costos y gastos financieros en los que incurre una empresa para

la obtencién de un crédito bancario?

¢,Cudles son los costos y gastos financieros en los que incurre una empresa para
la emision de deuda en el mercado de valores peruano, a través del Mercado

Alternativo de Valores?

¢, Qué tipo de endeudamiento le genera mayor beneficio a la empresa “Company,

Estructuras y Construccion S.R.L?

¢, Cuadl es la cantidad 6éptima para un financiamiento en el Mercado Alternativo de

Valores, por parte de la empresa “Company, Estructuras y Construccion S.R.L"?



1.3. Objetivos de la Investigacion

1.3.1. Objetivo General

- Determinar las ventajas del financiamiento a través del Mercado Alternativo de
Valores frente al Sistema Bancario para la empresa Company, Estructuras y

Construccion SRL.

1.3.2. Objetivos Especificos

- Determinar los costos y gastos financieros en los que incurre la empresa
Company, Estructuras y Construccion S.R.L, para la obtencién de un crédito
bancario.

- Determinar  los costos y gastos financieros en los que incurre Company,
Estructuras y Construccion S.R.L, para la emision de deuda en el mercado de
valores peruano, a través del MAV.

- ldentificar qué tipo de endeudamiento genera mayor beneficio a la empresa
Company, Estructuras y Construccién S.R.L.

- Establecer la cantidad 6ptima para una emision de deuda en el MAV, por parte

de la empresa Company, Estructuras y Construccion S.R.L.



1.4. Justificacion de la Investigacion

El trabajo de investigacion se justifica porque las empresas son las generadoras de
empleo, es necesario que logren su desarrollo sostenible en el tiempo, permitiéndoles
con ello obtener fuentes de financiamiento para mejorar el pago de intereses que
decantan en una mayor utilidad y rendimiento. Esta inyeccion de dinero, a través de
una emisién de deuda, permitird a la empresa adquirir activos fisicos, insumos,
materiales de una forma mas eficiente, y permita disminuir su nivel de dependencia
frente al sistema bancario.

En el Peru la mayoria de empresas tienen poca o nula informacion de los beneficios
de financiamiento a través del Mercado Alternativo de Valores, su optimizacion de los
gastos financieros mejora la rentabilidad de la empresa, asi como los beneficios que
trae este medio de financiamiento comparado con la banca mdltiple, lo demuestra, se
refleja en el reducido numero de empresas peruanas que en la actualidad han logrado
acceder al MAV, a pesar de ofrecer mayor flexibilidad respecto al mercado principal.
Asimismo, la presente investigacion busca que empresas peruanas con necesidades
financieras y cumplan con los requisitos, puedan tener mayor conocimiento sobre el

acceso a este mercado

En el presente trabajo con los resultados, se espera determinar cuantitativamente el
beneficio del financiamiento a través del Mercado Alternativo de Valores para

“‘Company, Estructuras y Construccion S.R.L” y que pueda ser replicado por las
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demas empresas en Cajamarca, permitiendo visualizar un nuevo instrumento de

financiamiento teniendo como principal opcion el Mercado Alternativo de valores.

Respecto a la relevancia social, se hace necesaria porque al dar a conocer sobre
nuevas alternativas de financiamiento en el mercado peruano, contribuimos desde la
Universidad, a la liquidez del mercado bursétil en el Perd; incrementando a futuro el
namero de ingresantes (oferentes de deuda) y cantidades negociadas, y colocadas en

las ruedas de negociacion de la Bolsa de Valores de Lima.

1.5. Limitaciones de la Investigacién

La limitacion que se presenta en el transcurso de la investigacion es el acceso a
informacion actualizada sobre los costos de ingresar al MAV, esto debido al corto
periodo de funcionamiento del MAV, por ello que se ha recurrido en gran parte a
informacion de (Mendiola, y otros, 2014) la cual realiza una investigacion de los
factores criticos de éxito para la creacién un mercado alternativo de emision de valores
para las pymes ,investigacion del 2014, fecha en la cual aun no habian las mejoras
gue se han efectuado en los ultimos afios al Mercado Alternativo de Valores, con
dichas mejoras se hace rentable el financiamiento a través del Mercado de Valores

gue hace 3 afios atras.
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CAPITULO Il. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la Investigacion

No se han encontrado trabajos recientes al respecto porque este mercado surge hace
pocos afios atras y lo Unico que se puede mostrar son los precursores que han hablado
de Mypes antes de la aparicion del MAV y de estudios con medianas empresas de la

ciudad de Lima, que aportaron para la investigacion como base.

Internacionales:

Jara Rodriguez, 2009, Tesis de Grado, a la que se tuvo acceso, de la Universidad

Mayor de San Andrés,en la Facultad de Ciencias Econ6micas y Financieras.

En su estudio demostrod las caracteristicas del Mercado de Valores de Bolivia y su
relaciéon con las MYPES, los mecanismos con los que el Mercado de Valores apoya a
este sector de la economia nacional, tomando como universo los establecimientos de
las ciudades de la Paz y el Alto, de las cuales, entrevisté a 98 MYPES, para poder
analizarlas, dando como resultado que un porcentaje considerable de las empresas
encuestadas se encuentran en condiciones para poder realizar operaciones dentro de

la Bolsa Boliviana de Valores.
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Propuso la participacidbn del gobierno nacional, superintendencia de Pensiones
valores y Seguros, Bolsa de Bolivia de Valores, empresas clasificadoras de riesgo,
etc., para que de esta manera se permita introducir mejoras en las diferentes areas
del mercado de valores, creando condiciones para el fortalecimiento de los
mecanismos de financiamiento e inversion actualmente existentes, garantizando la
transparencia del mercado y creando los medios de difusion que ayuden a mejorar el

conocimiento en cuanto a las ventajas y riesgos del financiamiento bursatil.

Nacionales:

Lovera Lopez, Paco Apaza, & Palomino Palomino, 2017, Tesis de Grado, a la que
se tuvo acceso, de la Pontificia Universidad Catdlica del perd,en la Facultad de

Gestion y de Alta Direccion.

El presente estudio pretende identificar los factores criticos de éxito que permitieron a
las medianas empresas acceder al Mercado Alternativo de Valores; éste acceso se
refiere a recibir el financiamiento a través de la emision de sus valores, se realiza, a
través del estudio de nueve de doce casos de empresas que accedieron al Mercado
Alternativo de Valores (MAV) desde la creacion de la norma hasta diciembre
2016,determinando el perfil, las motivaciones, la primera emisién de sus valores y los
Factores Criticos de Exito (FCE) de cada una, con la obtencion de la critica de las
intermediarios conformado por las Sociedades Agentes de Bolsa, entidades
participantes en el proceso preparatorio de las empresas y en la estructuracion y
colocacién de los valores; y, tercero, se entrevistaron a funcionarios de la
Superintendencia del Mercado de Valores, quienes participan directamente en la

creacion y regulacion de la norma referente al Mercado Alternativo de Valores.
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Dando como resultado y utilizando la técnica de investigacion, que es la triangulacion
de datos, éste sintetiza los hallazgos de la investigacion y facilita la identificacion de
los factores criticos de éxito que permitieron el acceso de las medianas empresas al
MAV, validado por los expertos quienes fueron los ejecutivos de las sociedades
agentes de bolsa y los funcionarios de la Superintendencia de Mercado de Valores.

Siendo un referente para empresas que consideren financiarse a través del MAV.

Campos Martinez, 2015,Tesis a la que se tuvo acceso, de la Universidad Autonéma

de Ica,en la Facultad de Administracion, para Post Grado de Maestria.

El financiamiento de capital de Inversiones de trabajo a traves de Bonos corporativos
en el Perd, estudiando las normas legales para acceder a la emision de los bonos
corporativos, la operatividad administrativa y financieras de dichos bonos en el sistema
empresarial sustentando la operatividad con empresas que han emitido y utilizado
bonos corporativos; conociendo los casos empresariales que permite analizar

resultados logrados para empresas peruanas como extranjeras.

Mercado Abanto, 2014, Tesis a la que se tuvo acceso, de la Universidad Nacional de

San Marcos,en la Facultad de Ingenieria Industrial, para Post Grado de Maestria.

en su investigacion “El Mercado de Valores como fuente de financiamiento para la
Micro y Pequefia Empresa”, realiz6 un estudio de una alternativa de financiamiento
para las MYPE, como el Mercado de Valores y todas las opciones que puede ofrecer,
como son los Instrumentos de Corto Plazo. La finalidad de esta investigacion fue

estudiar los beneficios y desarrollo que tendran las MYPE al acercarse al Mercado de
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Valores, en especial al Alternativo, como una opcion novedosa pero poco usada en

nuestro pais para el financiamiento.

Con el resultado se verificd que es posible que las MYPE obtengan financiamiento a
través del Mercado de Valores mediante la emisién de Instrumentos de Corto Plazo,
en tanto se reduzca el riesgo financiero y se diversifique la colocacion de instrumentos
financieros a emitirse. Para estos fines, se requiere el marco legal por parte de la
Superintendencia del Mercado de Valores, SMV y de la Bolsa de Valores que regule
y permita la inclusion eficaz de las MYPE en dicho mercado, mediante cambios en el
capital minimo exigido, niveles de ventas e indicadores de rentabilidad y otros
relacionados; asi como, la presencia de potenciales inversionistas como las AFP debe

ser aprovechada.

Mendiola, y otros, 2014,Documento de Trabajo, de la Universidad ESAN, 2014,se
determinan los factores criticos de éxito (FCE) para la creacion de un mercado
alternativo de emision de valores para las pymes en el Perd,identificados a partir de
las experiencias internacionales revisadas, las entrevistas a expertos y participantes
del mercado alternativo, asi como de la informacién hallada en la documentacién
relevante relacionada ,identificando las condiciones actuales que existen en el
mercado para fomentar el mercado de valores para pymes, tanto de ofertantes y
demandantes, se analizan las caracteristicas del financiamiento, la evolucién del
acceso al crédito y los factores que determinan el costo del crédito para las pymes en
el sistema bancario peruano. Asimismo, se describen el funcionamiento y la estructura

del mercado de valores peruano, los principales ofertantes y demandantes, los
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agentes participantes y reguladores, ademas de los tipos de instrumentos financieros
gue se emiten.Las experiencias de los cinco mercados alternativos mencionados
donde las pymes han logrado emitir papeles de deuda, de los cuales se identifican los

rasgos similares y relevantes.

Pineda Galarza, 2013,Tesina de Post Grado a la que se tuvo acceso, de la
Universidad Pontificia Universidad Catolica del Peru.

En su estudio “Las Medianas Empresas en el Mercado Bursatil del Perd” tuvo por
objetivo demostrar la viabilidad del financiamiento bursatil para las medianas
empresas en el mercado peruano, analizando la legislacién bursatil y sus diversas
deficiencias que complican o imposibilitan a que las medianas empresas puedan emitir
Instrumentos de Corto Plazo con la finalidad de financiarse. Se buscé evidenciar y
analizar deficiencias y sobre ello se planteardn soluciones, realizdndose un
diagnéstico general para evidenciar los costos asociados al financiamiento burséatil
entre ellos los altos costos “all in one time” que este incluye. Asimismo, se hizo un
analisis de los principales motivos por los que: i) las medianas empresas no ven como
una alternativa viable la emisién de ICP como método de financiamiento; y ii) por que
los inversionistas institucionales no compran estos valores emitidos por las medianas
empresas. También se realizara un andlisis de los diversos intentos realizados para
fomentar el financiamiento a través del mercado bursatil evidenciando, en el camino,

el problema que se ha venido produciendo a lo largo de los afios.

Se desarroll6 una propuesta alternativa de solucion a través de la actuacion conjunta

de cuatro actores: La Bolsa de Valores de Lima, la Superintendencia del Mercado de
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Valores, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP y la Superintendencia
Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria. Al respecto, se estructurara un
marco de actuacion de los referidos actores los cuales, en conjunto, hagan viable que
las medianas empresas vean como alternativa de financiamiento la emision de

Instrumentos de Corto Plazo.

Rodriguez Cairo, 2009, Tesis de Grado,a la que se tuvo acceso, de la Universidad

Nacional Mayor de San Marcos,Lima,en la Facultad de Derecho y Ciencia Politica.

“Financiamiento de las Medianas Empresas en el Mercado Primario de Valores”,
Valores”, analiza los aspectos legales de las Ofertas Publicas Primarias de bonos
corporativos en el Pert y su implicancia en el acceso al financiamiento de las
medianas empresas al Mercado Primario de Valores. Asimismo, explica por qué existe
un numero reducido de empresas que accedieron al mercado primario de valores
como alternativa de financiamiento empresarial en el Peru.

El trabajo de investigacion tiene por objeto Identificar las restricciones legales
existentes en nuestro pais que encarecen el financiamiento de las Medianas
Empresas en el Mercado Primario de Valores y proponer las modificaciones
correspondientes que permitan el acceso de este importante sector empresarial.
Proponiendo una mejora en la Normativa que movilice fondos de los agentes
superavitarios hacia los agentes deficitarios que permita el acceso de las medianas

empresas.
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Locales:

En la actualidad no se han encontrado investigaciones que abordan el financiamiento
a través del Mercado Alternativo de Valores en Cajamarca, ni similares. Por lo que, los

resultados pueden sentar bases para investigaciones futuras.

2.2. Bases Teoricas.

2.2.1. Teoria General de Administracién Financiera
2.2.1.1. Instituciones y Mercados Financieros

- Institucion Financiera: Es el Intermediario que canaliza los ahorros de los
individuos, las empresa y los gobiernos hacia préstamos o inversiones.
Principales instituciones financieras: bancos comerciales y bancos de
inversion (Gitman, 2012).

- Mercados financieros: Foros en los que proveedores y solicitantes de
fondos realizan transacciones de manera directa.
Los dos mercados financieros clave son el mercado de dinero y el mercado
de capitales. Las transacciones en instrumentos de deuda a corto plazo, o
valores negociables, se llevan a cabo en el mercado de dinero. Los valores
a largo plazo (bonos y acciones) se negocian en el mercado de capitales.

- Bonos: Instrumentos de deuda a largo plazo que usan las empresas y los
gobiernos para recaudar grandes sumas de dinero, por lo general de un

grupo diverso de prestamistas (Gitman, 2012).
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2.2.1.2. Tasas de Interés y Valuacién de Bonos

Tasas de Interés: se aplica normalmente a instrumentos de deuda como
préstamos bancarios 0 bonos; es la compensacion que paga el prestatario de
fondos al prestamista; desde el punto de vista del prestatario, es el costo de solicitar
fondos en préstamo (Gitman, 2012).

- Bono: son titulos valores representativos de deuda, emitidos por las empresas
principalmente en el mercado de valores, con el fin de obtener recursos para
financiar sus actividades; mediante la emision de bonos las empresas pueden
captar recursos de los inversionistas que deciden adquirir el instrumento. El
esquema general del bono es que en una fecha inicial, la empresa subasta los
bonos a diversos inversionistas que pueden ser bancos, empresas, inversionistas
institucionales, etc. Con lo cual la empresa recibe hoy el dinero producto de la venta
de los bonos.( (www.sbs.com.pe, 2018)

Tipos de Bono:

Por las caracteristicas del Bono estos se clasifican en:

Bonos Bullet: Bono que paga el principal al vencimiento y los cupones

peribdicamente (cada 6 meses o al afio es lo comun).

cupongs ,——»

Valor | |

nominal
~
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Bonos Cupdn Cero: Bonos que tienen como caracteristicas el no pago de

cupones, solo depositan el valor nominal a la fecha de vencimiento.

Bonos Amortizables: Paga tanto el principal como los cupones periédicamente,

de este modo se reduce el riesgo de no pago al vencimiento. Ejemplo para el caso

peruano son los Bonos Brady.

En este tipo de bonos el monto de los cupones decrece debido a que el valor

nominal vigente es cada vez menor.

Segun el emisor los bonos se pueden clasificar en:

Bonos del Tesoro: Estos bonos los emite el Estado para financiar operaciones del

Gobierno como inversiones en infraestructura. En el caso peruano los bonos

soberanos son emitidos por el Ministerio de Economia y Finanzas. Cuando el bono
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o instrumento de deuda es emitido con un vencimiento menor a un afio se denomina
“letras del tesoro”.

Bonos Corporativos: son emitidos por las empresas o compafiias para captar

fondos que le permitan financiar sus operaciones y proyectos de inversion. Resultan
atractivos para las empresas porque no necesariamente estan respaldados por
garantias especificas, salvo estamos hablando de bonos titulizados. Cuando el
bono es emitido con un vencimiento menor a un afio se denomina papel comercial
(Ver anexo 12)

Rendimiento de Bonos:

Rendimiento al Vencimiento (RAV): Es la tasa de rendimiento o de retorno anual
compuesta que se gana sobre el valor de deuda adquirido en un dia especifico y
conservado hasta su vencimiento.

El rendimiento al vencimiento de un bono con un precio actual que iguala su valor
a la par siempre serd igual a la tasa cupdn. Cuando el valor del bono difiere del
valor a la par, el rendimiento al vencimiento diferira de la tasa cupon. El rendimiento

requerido es el rendimiento del bono a su vencimiento (Gitman, 2012).

1000 + 80

*

80 80 80

-1000
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80 80 1080

VAN =
A+5%)1 T (1+5%)2  (+5%)°  (1+5%)°

VAN = 1106.4

Costo de la deuda

Se llama deuda a las obligaciones financieras contraidas con terceros; es decir sera
entonces todo pasivo que tenga establecido de manera explicita una tasa de interés
de retribucion

Para efecto de las proyecciones es necesario determinar el costo de la deuda en
términos de la tasa nominal, que es la que se usa para el calculo de los intereses a
pagar. Esta tasa la hemos llamado Kd (Velez Pareja, 2004,14) que debe ser
convertida a tasa efectiva para conocer con precision el valor del dinero en el tiempo,

es decir el interés que realmente se paga.

2.2.1.3. Célculo del Costo de |la Deuda

Se presenta la metodologia utilizada para hallar el costo de la deuda:

a. El Costo de la Deuda (Kd). Normalmente se toma como el
rendimiento de mercado ofrecido sobre bonos de largo plazo emitidos
por las empresas del sector. Aunque el mercado de bonos corporativos
esta en pleno desarrollo y constituird una fuente importante de recursos

para las empresas en el corto plazo. En la practica, los recursos de



22

deuda para inversion de las empresas provienen frecuentemente de
deuda comercial de largo plazo en pesos y/6 dolares. El costo de
deuda se fija generalmente como una tasa de referencia mas una

prima de riesgo ( CREG , 2002,p.54)

2.2.1.3.1. Metodologia de Damodaran

Damodaran halla un componente del modelo del CAPM ,que es el costo
de la deuda(Kd),para una emision de deuda en el mercado de valores,
informacion tomada de la pagina de Damodaran por dos razones, una de
ellas es que Damodaran siempre toma un grupo amplio de empresas
similares del sector y les realiza un estudio a cada una; calcula los
diferentes datos, valores y cifras, de la muestra de empresas a estudiar,
deduciendo promedios para un uso factible en el estudio de un
determinado sector, lo cual permite que los datos sean comparables y

factibles para el planteamiento del modelo.
Kd=tasa libre de riesgo +default spread+ riesgo pais

Componentes:
a. Rendimiento Libre de Riesgo (Rf)!
Es el rendimiento que se puede obtener libre de riesgo de incumplimiento

de pago. Usualmente, se utiliza el rendimiento ofrecido por los bonos del

! Los indicadores de mercado de tasa libre de riesgo y riesgo de mercado se pueden obtener en pagina web de
Damodaran:http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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tesoro norteamericano ya que jamas han incurrido en default, cuentan con
mayor liquidez y existe una amplia gama de instrumentos de diferente
vencimiento en circulacion.

Se utiliza la tasa promedio de los afios 2008-2017 de la tasa de los bonos

del tesoro americano publicado por Damodaran.

b. Riesgo Pais (Rp)?

El riesgo pais es el riesgo de una inversion econdémica debido solo a
factores especificos y comunes a un cierto pais. Puede entenderse como
un riesgo promedio de las inversiones realizadas en cierto pais. Mide en
el torno politico, econémico, seguridad publica, etc. (Si hay alguna guerra,
hay seguridad, tipos de impuestos, etc.)

El riesgo pais se entiende que esta relacionado con la eventualidad de
gue un estado soberano se vea imposibilitado o incapacitado de cumplir
con sus obligaciones con algun agente extranjero, por razones fuera de
los riesgos usuales que surgen de cualquier relacién crediticia.

Es importante sefalar que para efectos de la estimacion del costo capital
cuyos componentes no son de fuente peruana es necesario agregar el
riesgo pais a fin de reflejar una correcta tasa de descuento. En este caso,
el mercado de capitales peruano no cuenta aun con el dinamismo
suficiente para poder estimar con alta precision los componentes del

CAPM, es por ello que para algunas determinadas compafias y/o

2 | a tasa de riesgo pais, medido a través del indicador de JP Morgan Embi+Per( se puede encontrar en la pagina
web del Banco Central de Reserva, http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas.html
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sectores es necesario utilizar variables extranjeras y adicionar el riesgo
pais a la estimacion.

Tomamos el calculo la metodologia del CAMP como punto de partida
para hallar una variable importante en el proceso de la determinacion de
la tasa de interés a la cual va ser emitido el bono, el cual es el costo de la
deuda (Kd).

Siguiendo la metodologia de Damodaran (Damodaran A. , s.f.) Nosotros

vamos a calcular el costo de la deuda.

La calificacién es estimada a partir de la tasa de cobertura de intereses

de donde se deduce el default spread.

Relacion de cobertura de intereses = EBIT / Gastos de intereses

Ubicamos en la relacion de cobertura de intereses en For Smaller and
riskier firms/Para empresas mas pequefias y de mayor riesgo de
Damodaran, encontrando la calificacion y el default spread, la tasa libre
de riesgo sacada de Damodaran mientras que la tasa riesgo pais se

encuentra en la pagina web del BCRP. . (Damodaran)

2.2.2. La Mediana Empresa en el Peru

2.2.2.1.

Definicion de Mediana Empresa

La definicion del INEI: teniendo como fundamento el nimero de empleados y

el volumen de ventas anuales (citado por Mendiola et al., 2014). Dicha

clasificacion se detalla en la Tabla 1:
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Tabla 1.Clasificacion de Empresas segun el nUmero de empleados y ventas

Clasificacion de Numero de Ventas anuales
empresa Empleados
Micro empresa lalo Hasta S/. 400 000
Pequefia empresa 11a100 De S/. 400 000 a 6.2 millones
Mediana empresa 101 a 250 De S/ 6.2 millones a S/ 70 millones
Gran empresa 251 a mas De S/ 70 millones a mas

Fuente: Mendiola et al. (2014)

Como se observa en la tabla anterior, las medianas empresas son consideradas
aquellas que tiene un numero de trabajadores en un rango que va de 101 hasta 250
personas; ademas, su nivel de facturacion va desde los 6, 200,000 soles hasta los 70,
000,000 soles anuales en promedio 0 su equivalente en ddélares americanos. Esta
clasificacion parte de la LEY D.S NOO7- 2008TR en donde se consideran mediana
empresas a todas aquellas con el nivel de ventas y numero de trabajadores
presentados en la tabla 1. A finales del 2013, dicha ley se modifico por la ley N° 30056
en donde mantiene el nimero de ventas anuales interpretados en UIT'S y excluye el
namero de trabajadores por empresa como caracteristica, para la presente
investigacion utilizaremos la definicion de la resolucion de la SMV N 025-2012-
SMV/01, que define a la mediana empresa cuyos ingresos anuales promedio por venta
de bienes o prestacién de servicios en los ultimos tres (3) ejercicios, no deben exceder

de trescientos cincuenta millones de soles o su equivalente en délares americanos.
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2.2.2.2. Importancia de las Medianas Empresas en el Peru

El entorno de las medianas empresas en el Perl se encuentra en un sector en
constante crecimiento de afio a afio, ademas se le esta considerando como un sector
importante debido al aporte que beneficia al PBI del Pais.

Segun la Encuesta Anual del INEI (2015), respecto a la cantidad de empresas que
operan en el pais, sostiene que existen 75 798 empresas en total, de las cuales la
pequefias empresas representan el 86,8% con 65 779 empresas; las medianas
empresas, el 4,2% con 3 191 empresas; y las grandes empresas, el 9,0% con 6 828
empresas. De acuerdo con el INEI, las ventas netas de las empresas ascendieron a
761 mil 236 millones de soles en el 2014. De las cuales las ventas de las grandes
empresas representan el 78,2% del total de las ventas; la mediana empresa
representa el 3,1%; y la pequefia empresa el 18.7%, tal como se observa en la Tabla
2:

Tabla 2.Cantidad y Ventas anuales por tamafo de empresas en el Perd y su porcentaje
representativo

Clasificacién de | Cantidad de Porcentaje de Ventas Porcentaje
empresa Empresas Cantidad de anuales de ventas
Empresas (millones de
soles)
Pequefia empresa 65 779 86.8% 142 366 18.7%
Mediana empresa 3191 4.2% 23749 3.1%
Gran empresa 6 828 9.0% 595121 78.2%
Total 75798 100.00% 761 236 100.00%

Fuente: INEI (2015)
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Como se observa en la tabla, la mediana empresa representa el 4,2% del total de las
empresas y a su vez también representa el 3,1% del total de las ventas. En otras
palabras, la mediana empresa representa la menor cantidad de empresas, asimismo,
en términos de ventas, por ejemplo, las medianas empresas representan la cuarta y
la doceava parte de las pequefias y grandes empresas, respectivamente. Aun asi, su
aporte al PBI no es marginal. (Lovera Lépez, Paco Apaza, & Palomino Palomino,

2017)

2.2.2.3. Empresa: Company, Estructuras y Construcciéon S.R.L

Company, Estructuras y Construccion S.R.L. fue constituida en la ciudad de
Cajamarca en septiembre del 2010, dedicada a la fabricacién productos metélicos,
Uso Estructural, Construccion de Edificios Completos; y Actividades de Arquitectura e

Ingenieria.

Cuenta con un equipo de profesionales con alta experiencia en servicios de
consultoria y ejecucién de obras, plenamente identificada con una filosofia de atencion
y dedicacién hacia nuestros clientes, brindando oportunidades para el desarrollo
profesional de sus trabajadores y garantizando niveles de rentabilidad atractivos para

nuestro publico objetivo.

Company, Estructuras y Construccion S.R.L, presentara sus servicios a clientes del
sector privado (Entidades Financieras, hospitales, instituciones educativas,
restaurantes, supermercados, industrias, etc.) asi como al sector publico

(Municipalidades, gobiernos regionales, ministerios, etc.)
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El servicio que brindara la empresa “Company Estructuras y Construccién S.R.L”, esta

basicamente dividido en dos areas que son los siguientes:

Proyectos: En esta area se tocara los servicios de elaboracion de proyectos de pre
factibilidad, factibilidad y proyectos definitivos tanto en el rubro de la arquitectura,
edificacion, saneamiento y electrificacion; asi mismo se tocaran los servicios de

mantenimiento y supervision de obras.

Obras: Esta area corresponde basicamente a la ejecucion de obras en el rubro de

arquitectura, edificacion, saneamiento y electrificacion.

2.2.3. Fuentes de Financiamiento para Company, Estructuras y Construccion
S.R.L
2.2.3.1. Financiamiento Indirecto:
El Sistema Financiero Nacional, fue disefiado para atender a personas naturales y
empresas medianas con una fuerte estructura de activos realizables y con un
negocio en marcha conocido y otorgarles una alternativa para cubrir sus necesidad
como empresas con financiamiento, para estas empresas, los instrumentos de
gestion crediticia y cobertura del riesgo se dan a través de un trato individualizado
y por las garantias reales que este tipo de empresas ofrecen. La composicion y
naturaleza del riesgo esta determinada por el perfil de la empresa que desea el
financiamiento, como la situacion financiera, la evaluacién crediticia, de donde se

fija la tasa de interés (Mercado Abanto, 2014).
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Los tipos de Créditos segun la resolucion SBS N°11356-2008 “Reglamento para la
evaluacion y clasificacion del deudor y la exigencia de Provisiones”, establece los
criterios cuantitativos (nivel de venta y endeudamiento en el sistema financiero) y
cualitativos para determinar el tipo de crédito der acuerdo a lo siguiente:

a. Créditos de deudores no minoristas: se clasifican en:

i. Corporativo
ii. Grandes empresas
iii. Medianas empresas

b. Créditos de deudores minoristas: se clasifican en:

I. Pequenas empresas

ii. Microempresas

iii. Consumo revolvente

iv. Consumo no- revolvente

v. Hipotecarios paran vivienda

Las categorias de clasificacion al deudor establecidas por la SBS son las
siguientes: normal, con problema potencial, deficiente, dudoso y perdida, las
mismas que para el caso de la cartera de créditos no minoristas estan
determinadas principalmente por la capacidad de pago del deudor, su flujo de
caja, el grado de cumplimiento de sus obligaciones, la clasificacion asignada por
otras entidades del sistema financiero, la situacion financiera del deudor y la

calidad de la direccion del cliente.
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Figura 1.Estructura de Créditos Directos de la Banca Mdltiple

Estructura de Creditos Directos de la Banca
Multiple
(A diciembre 2016)

= Hipotecarios = Corporativos Grandes Empresas
= Medianas Empresas = Pequefias Empresas = Microempresas

= Consumo

Las tasas de interés asociadas al sistema bancario segun informacion de la SBS a
diciembre del 2016, que varian de acuerdo al tipo de crédito, la mayor tasa que se
cobra es al consumo y a las micro empresas, mientras que la tasa mas baja se
ubica en el crédito corporativo de 6.01%, las medianas empresas; que es donde se

ubica nuestra empresa es de 11.14%, las que se presentan en la Tabla 3.



Tabla 3.Tasa de Interés Promedio del Sistema Bancario del 2016
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(Tasas Activas Anuales de las operaciones realizadas en los ultimos 30 dias Utiles por tipo de

crédito)
Tasa Anual (%)

TIPO DE CREDITO Moneda Moneda

Nacional Extranjera
Corporativo 6.01 2.53
Grandes Empresas 7.24 3.84
Medianas Empresas 11.14 5.97
Pequefias Empresas 25.95 6.20
Micro Empresas 45.66 7.91
Consumo 54.23 9.82
Hipotecario 8.52 6.14

Fuente: SBS: al 30/12/2016

Nota: Cuadro elaborado sobre la base de la informacion del Reporte N°6 remitida diariamente

por las empresas.
Elaboracion Propia

La banca multiple en el Pert al 2016 otorgo créditos directos en un total de 235

371 431 millones de soles, Como se puede observar en la Tabla 4, dentro del total

de créditos otorgados a diciembre del 2016, referente a montos, el sector de

medianas empresas tiene una participacion de 17%, siendo un porcentaje de

participacion igual al de las grandes empresas.

Tabla 4.Montos Totales Segun Tipo de Empresa de la Banca Multiple al 2016

(Miles de Soles)

Segmento
Crédito corporativo
Créditos a grandes empresas
Créditos a medianas empresas
Créditos a pequefias empresas
Créditos a microempresas
Consumo
Hipotecario para vivienda
TOTAL DE CREDITOS

Monto
57,963,226
38,844,754
40,750,419
14,143,422

3,197,294
41,971,606
38,500,710
235,371,431

Porcentaje
25%
17%
17%

6%

1%
18%
16%
100%

Fuente: www.sbhs.com.pe/Carpeta de informacion del sistema financiero
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Requisitos que solicita la entidad bancaria a los prestamistas:

a. Documentos de la empresa si eres persona natural con negocio o
persona juridica como DNI, Copia Literal, Testimonio de la empresa,
Ficha RUC, entre otros

b. Las declaraciones de impuestos, niveles de ingresos mensuales y
antigiiedad de la empresa también seran considerados a la hora de la
aprobacion del préstamo.

c. Enalgunos casos se pide una proforma del activo que se va a comprar,

asi como seguros y/o garantias hipotecarias.

La empresa “Company, Estructurasy Construccién S.R.L”, presenta necesidades
de financiamiento que le permitan realizar sus operaciones ya que no cuenta con
liquidez para solventar los pagos a trabajadores, las compras de materiales,

equipos, maquinaria o el mejoramiento del local.

La empresa en el afio 2013 realizé 5 préstamos para capital de trabajo, montos
de 40 000 soles y cuatro de 60 000 soles. Para el 2014 realiz6 3 préstamos de 70
000 soles, su necesidad de liquidez para solventar los gastos realizados durante
el afio es evidente, recurriendo a varios préstamos de montos menores en un afno;
ademas la empresa requiere compras de maquinaria y equipo para la realizacion

de las obras.

Dentro de sus operaciones a lo largo de los afios la empresa ha recurrido a las
instituciones financieras para tener liquidez en sus actividades, es asi que para el

afno 2016 la empresa tiene obligaciones financieras en un total de 200, 809 soles,
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a los bancos de Mi Banco y Banco de Crédito, y otra en la entidad financiera de
CAJA TRUJILLO mediante una Carta Fianza, un monto total de 2 309,985.80
soles. Al 2018 la empresa Company, Estructuras y Construccion S.R.L tiene 4
préstamos en diferentes entidades bancarias de un total de 3 454 057.70 soles en

CMAC TRUJILLO, EDPYME NUEVA VISION, BCP Y MI BANCO (ver anexo 13.)

Para el afio 2018 la empresa tiene deudas de un total de 3017334.05 soles.

2.2.3.2. Financiamiento Directo: MAV

A. Mercado Alternativo de Valores

El Mercado Alternativo de Valores es un segmento del mercado de valores del
Perd, creado para la realizacion de ofertas publicas y secundarias de acciones
representativas de capital social y valores representativos de deuda emitidos por
empresas que cumpla las condiciones. Se crea en junio del 2012, es un segmento
de la bolsa dirigido a las pequefias y medianas empresas peruanas, que facilita el
acceso a financiamiento en el mercado bursatil a menores costos y con menores

requerimientos y obligaciones de informacion.

Desde su creacion a la actualidad se han hecho modificaciones, que se resumen

en el Cuadro 1.
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Cuadro 1.MAV: Marco Normativo, 2012 - 2016

NORMA LEGAL

Resolucién de Superintendente 025-
2012-SMV/01

«Reglamento del Mercado Alternativo
de Valores» (modificado por Resolucion
SMV 00117-2013)

Resolucion SMV N° 006-2016-SMV/01,
que modifica el Reglamento del Mercado
Alternativo de Valores.

Resolucién de Superintendente 031-
2012-SMV/01

«Reglamento de inscripcion y exclusion
de valores mobiliarios en el Registro
Publico del Mercado de Valores y en la
Rueda de Bolsa»

Resolucién de Superintendente 075-
2013-SMV/02

«Manual para el cumplimiento de los
requisitos aplicables a las ofertas publicas
de instrumentos de corto plazo emitidos por
empresas en el Mercado Alternativo
Valores»

Resolucion de Superintendente 005-
2014-SMV/01
«Reglamento de Hechos de Importancia»

EFECTOS

Detalla los requisitos y las obligaciones que
deberdn cumplir sus participantes si desean
integrar este tipo de mercado.

Modificaciones al Reglamento del MAV que
buscan facilitar el acceso al mercado de valores a
mas empresas no corporativas.

Establece que el tramite de inscripcion en el
registro de los valores emitidos que seran
negociados en mecanismos centralizados de
negociacion de valores deberd iniciarse en la
bolsa, 0 en la entidad responsable del respectivo
mecanismo centralizado, los cuales remiten a la
SMV el expediente de inscripcion del valor para
su respectivo pronunciamiento.

Establece los requisitos para la inscripcién de
los instrumentos de corto plazo y de los
prospectos informativos en el RPMV con el
objeto de efectuar una oferta publica primaria en
el mercado nacional por parte de las empresas que
participan en el MAV, vy desarrolla el
procedimiento a seguir para la inscripcion de
bonos a través de un trdmite general o un tramite
anticipado

Busca reforzar la transparencia de la
informacidn, por lo que se obliga a los emisores a
comunicar a los inversores la informacion que les
permita adoptar decisiones

Fuente: Tomado de (Mendiola A., 2015)
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Cuadro 2.Requisitos Legales del Régimen General versus el MAV

NORMA LEGAL

Resolucién de Superintendente 025-2012-
SMV/01

«Reglamento del Mercado Alternativo de
Valores» (modificado por Resolucion SMV
00117-2013)

Resolucion SMV N° 006-2016-SMV/01,
que modifica el Reglamento del Mercado
Alternativo de Valores.

Resolucidn de Superintendente 031-2012-
SMV/01

«Reglamento de inscripcion y exclusion de
valores mobiliarios en el Registro Pablico del
Mercado de Valores y en la Rueda de Bolsa»

Resolucién de Superintendente 075-2013-
SMV/02

«Manual para el cumplimiento de los
requisitos aplicables a las ofertas publicas de
instrumentos de corto plazo emitidos por
empresas en el Mercado Alternativo Valores»

Resolucién de Superintendente 005-2014-
SMV/01
«Reglamento de Hechos de Importancia»

EFECTOS

Detalla los requisitos y las obligaciones que
deberdn cumplir sus participantes si desean integrar
este tipo de mercado.

Modificaciones al Reglamento del MAV que buscan
facilitar el acceso al mercado de valores a mas
empresas no corporativas.

Establece que el trdmite de inscripcion en el
registro de los valores emitidos que seran negociados
en mecanismos centralizados de negociacion de
valores debera iniciarse en la bolsa, o en la entidad
responsable del respectivo mecanismo centralizado,
los cuales remiten a la SMV el expediente de
inscripcion  del valor para su  respectivo
pronunciamiento.

Establece los requisitos para la inscripcion de los
instrumentos de corto plazo y de los prospectos
informativos en el RPMV con el objeto de efectuar
una oferta publica primaria en el mercado nacional por
parte de las empresas que participan en el MAV, y
desarrolla el procedimiento a seguir para la
inscripcion de bonos a través de un trdmite general o
un tramite anticipado

Busca reforzar la transparencia de la informacion,
por lo que se obliga a los emisores a comunicar a los
inversores la informacion que les permita adoptar
decisiones

Fuente: Tomado de (Mendiola A. , 2015)

B. Flexibilizacion de Requisitos de Inscripcién en el Registro Publico del

Mercado de Valores (RPMV)

El Mercado de Valores ha ido reduciendo los requerimientos y costos para

financiarse a través del MAV a lo largo de los Ultimos afios a través de las ofertas

primarias publicas. Con la finalidad de promover el acceso de un mayor niumero
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de empresas no corporativas al mercado de valores, que se describen en

adelante.

Objetivos del MAV

- Promover el acceso al mercado de capitales a empresas medianas y pequefias.

- Otorgar a las MYPES, otra alternativa de financiamiento y menores tasas.

- Consolidar el ingreso de empresas del programa avanza BVL a BVL.

Figura 2.Comparativo entre el Mercado General y el Mercado Alternativo de
Valores en Ofertas Primarias
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! bolsa sin
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En el cazo de deuda, una
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Cuadro 3.Comparativo entre requisitos legales del Régimen General versus el

MAV

REGIMEN GENERAL

MERCADO ALTERNATIVO

Cualquier empresa domiciliada 0 no
domiciliada que cumpla con los
requisitos correspondientes al régimen
general.

Empresas domiciliadas en el Perd.

Minimo tres afios de operacién.

No tener ni haber tenido valores inscritos en RPMV o en algun
MCNS&, nacional o extranjero.

Inscripcion de valores en distinta seccion que los del mercado
regular.

Son solidariamente responsables del contenido del prospecto
frente a los inversionistas, las personas responsables de su
elaboracion, asi como el principal funcionario administrativo,
legal, contable y de finanzas del emisor.

Memoria anual que incluye un informe
sobre el cumplimiento de los principios de
BGC.

A partir del cuarto afio estan obligados a incluir en la memoria
anual informacidn sobre el cumplimiento de los principios de
Buen Gobierno Corporativo.

Los valores emitidos por oferta pdblica primaria se pueden
inscribir automaticamente en el RVB* a solicitud de la empresa.
Los valores representativos de deuda se pueden inscribir
automaticamente en el RVB a solicitud de la mayoria absoluta
del monto de emisidn en circulacion.

Los valores inscritos en el Registro y en el RVB pueden
negociarse en el MAV a partir del dia siguiente de haberse
publicado la inscripcion.

Estados financieros anuales individuales y
consolidados auditados.

Estados financieros anuales individuales auditados.

Estados  financieros  trimestrales

individuales y consolidados.

Estados financieros semestrales individuales.

Estados financieros preparados bajo las NIIF.

Empresas con ingresos menores a 3,000 UIT, estados
financieros bajo las normas internacionales oficializadas en el
Peru.

3 Mecanismo Centralizado de Negociacion

4 Registro de Valores de una Bolsa



Comunicacion de hechos de importancia e informacion
reservada de acuerdo a la normativa convencional del régimen
general.

Dos calificaciones de riesgo (excepto
cuando la emisién se dirige a
inversionistas acreditados).

Solo una calificacion de riesgos.

Los instrumentos de corto plazo:

- Deben tener la condicion de “valores tipicos”.
- Pueden ser colocados directamente por las empresas

emisoras (sin intermediario autorizado).

Se debe contar con un representante de
obligacionistas  (excepto cuando la
emision es para inversionistas
institucionales).

No necesitan contar con un

obligacionistas

representante  de

Necesitan elevar a escritura publica los
contratos o actos de emisién.

No necesitan elevar a escritura publica los contratos o actos
de emisién.

No necesitan constituir un sindicato de obligacionistas.

Los inversionistas tienen que firmar una declaracion jurada
en la que manifiestan conocer las caracteristicas del MAV y lo
particular sobre la informacion financiera y el BGC.

Sanciones para las empresas del MAV.

Presentacion no oportuna de hechos de importancia: 1 UIT.

Presentacion no oportuna de la informacidn financiera anual
auditada: 2 UIT.

Presentacion informacién  financiera

semestral: 1 UIT.

inoportuna de

Presentacion inoportuna de memorias anuales: 1 UIT.

Estructura tarifaria promocional por parte de la Bolsa de
Valores de Lima y Cavali ICLV S.A.

Pago del 50% de las contribuciones a la SMV por su
participacién y negociacién secundaria.

Fuente: Tomado de (Bolsa de Valores de Lima, 2017)Ley del Mercado de Valores, 2012; SMV, 2016.
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El marco legal peruano que rige el MAV se caracteriza basicamente por la exoneracion
de algunos requisitos con respecto al mercado general. El objetivo de esto es facilitar

y simplificar el ingreso de las pymes como emisores en el MAV.



39

C. Pérdida de la condicién de empresas del MAV: Las empresas que durante
tres ejercicios econdémicos consecutivos registren en su informacion financiera
anual, ingresos acumulados por ventas o prestacion de servicios, por un
importe superior a trescientos cincuenta (350) millones de Soles o su
equivalente en Ddlares Americanos, no podran mantenerse en el MAV. A
partir del ejercicio siguiente, y siempre que la empresa no haya solicitado la
exclusion del valor del RPMV conforme al articulo 22 del Reglamento del
Mercado Alternativo de Valores se sujetara a las normas aplicables a los
emisores del régimen general, o que incluye las obligaciones de revelacion
de informacién, régimen sancionatorio, pago de contribuciones exigibles en
dicho régimen, entre otros. La SMV dispondra las acciones necesarias a
efectos de traspasar el valor de la seccion "De los valores mobiliarios y/o
programas de emision inscritos en el Mercado Alternativo de Valores" a la

seccion correspondiente.

D. Instrumentos Financieros del Mercado Alternativo de Valores

- Bonos Corporativos: Los bonos con cupo6n diferido. Son aquellos que
difieren el pago de los intereses a otro periodo, son pagados como pago Unico
al final del periodo aumentando el valor los cupones porque toma una tasa
compuesta durante el periodo diferido.

- Bonos cupoOn cero: Bonos que tienen como caracteristicas el no pago de
cupones, soélo depositan el valor nominal a la fecha de vencimiento mas los

intereses. Se venden con descuento. Este bono es de corto plazo.
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Instrumentos de Corto Plazo: Son valores representativos de deuda
emitidos a plazos menores de un afo; estos instrumentos pueden emitirse a
través de titulos o anotaciones en cuenta. Solo se pueden usar como
instrumentos de corto plazo los papeles comerciales que se contemplan en la

Ley de Titulos Valores.

» Papeles Comerciales: Son instrumentos de deuda a corto plazo
emitidos por las empresas en el Mercado de Valores,
generalmente para financiar sus actividades cotidianas. Dichas
empresas normalmente cuentan con una buena historia

crediticia.

» Tratamiento alos instrumentos de corto plazo

El reglamento del MAV, ofrece un tratamiento especial a las
emisiones de instrumentos de corto plazo. Entre éstas, destacan
las siguientes:

e NO es necesario contar con un representante de los
obligacionistas al momento de efectuar la emision, siempre
gue la empresa asuma el compromiso de convocar a la
asamblea de obligacionistas.

e NoO es necesario elevar a escritura publica los contratos o
actos de emision dentro o fuera del marco de un programa de

emision de valores, celebrados de acuerdo con los formatos
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contenidos en el manual del reglamento del Mercado
Alternativo de Valores.
e No resultard necesaria la constitucion de un sindicato de

obligacionistas.

E. Proceso de inscripcidon-colocacion en el MAV

La presentacion de la empresa al mercado debe hacerse con una estrategia
definida entre el estructurador, la empresa considerando las necesidades del
mercado.El éxito de la estructuracion es la colocacion, esto consiste en hacer
viable la operacién para los compradores potenciales, en condiciones de riesgo,

serie, moneda, plazo y montos.
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Figura 3. Proceso de Inscripcién - Colocacion

1. ESTRUCTURACION
(Formatos estandares de la SMV)

Empresa decide terminos del financiamiento: tipo de valor, monto, plazo y moneda.

2. INSCRIPCION

Empresa inscribe el valor en el Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV- RPMV y en
el Registro de Valores de la Bolsa de Valores de Lima- RBVL

3. COLOCACION

Se subasta el valor en el mercado

\ 4

Se crea el valor.LLa empresa obtiene el financiamiento deseado.

En Comparacion con la banca multiple el Mercado Alternativo de Valores desde su

creacion aun no cuenta con liquidez como lo tiene la banca multiple, que se refleja en
los montos que tienen cada uno de ellos, el monto total de las emisiones en el MAV
no llega ni al 1% del total de los créditos directos de la banca multiple, siendo el 0.02%

como se muestra en Tabla 5.

Tabla 5.Montos Totales en Soles de Emision en el Mercado Alternativo de
Valores y la Banca Mdltiple al 2016

TOTAL DE EMISIONES DE DEUDA TOTAL DE CREDITOS DIRECTOS
POR EMPRESA EN EL MAV EN EL DE LA BANCA MULTIPLE
2016
52298.4 235,371,431

Fuente: Reportes Estadisticos de SMV / carpeta de informacion del sistema financiero
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2.2.4. La Clasificacion de Riesgo en el Peru

Las empresas Clasificadoras de Riesgo son entidades dedicadas a proporcionar
una medida objetiva que refleje el riesgo crediticio del prestamista o instrumento.
La clasificacion de riesgo se obtiene a través de una metodologia que evallua
informacion de tipo cualitativo y cuantitativo presentes en un informe crediticio. Al
comparar esta informacion con las caracteristicas de cientos de miles de informes
crediticios pasados, la calificacion identifica el nivel de riesgo asociado a un
instrumento financiero. En el Perl tenemos cuatro clasificadoras: Apoyo &
Asociados Internacionales, Pacific Credit Rating - PCR (antiguamente denominada
DCR Peru), Equilibrium y Class. Todas estas empresas trabajan bajo determinados
estandares y su funcion es evaluar la capacidad de pago de un instrumento de
deuda emitido por una institucién financiera o no financiera. (Alfredo Caballero,
Samuel Mongrut, 2014)

Las agencias clasificadoras de riesgo proveen a los inversionistas de informacién
sobre la calidad de un instrumento financiero; no recomiendan una inversion, solo
expresan opinion sobre la solvencia del emisor y la solidez del titulo valor, materia

de clasificacion. La clasificacion es al titulo valor, no al emisor.

Tabla 6. Simbologia por Clasificadora

Clasificacion Calidad S&P Moody’s | Fitch
Crediticia
Grado de | Excelencia(Prime) AAA Aaa AAA
Inversion Alta Calidad AA+ Al AA+
AA A2 AA
AA- A3 AA-




Buena Calidad A+ A+ A+
A A A
A- A- A-
Satisfactoria BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
Grado de | Calidad cuestionable BB+ Bal BB+
Especulacion BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
Calidad pobre/ dudosa | B+ Bl B+
B B2 B
B- B3 B-
Calidad muy pobre CCC+ Caal CCC+
CCC Caa2 CCC
CCcC- Caa3 CCC-
Grado de | Default CC Ca CC
Especulacion: Default: probabilidad | C C C
) de recobro < 50 SD DDD
Alto Riesgo D DD
D

Fuente: Departamento del Banco de la Nacion

a. Equivalencias de Clasificacion de Riesgo®
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Para efectos de inversion del SPP en el Perq, se tendra en cuenta las siguientes

equivalencias:

Tabla 7.Clasificacion de Corto Plazo

SPP Estandar & Poor’s | Moody’s | Fitch
S-1 A-1 P-1 F-1
S-2 A-2 P-2 F-2
S-3 A-3 P-3 F-3

Fuente: SBS

® SBS. Resolucion N° 052- 98-EF/SAFP
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b. Criterios para la Clasificacion:

Factores cualitativos

Riesgo del sector
Posicion competitiva

Gerencia y accionistas

Factores cuantitativos

Rentabilidad
Capacidad de pago (Flujo de caja)
Estructura de capital y endeudamiento

Liquidez

2.2.5. Definicion de Términos Basicos

Los términos que se presentan en la presente investigacion han sido obtenido de

Galarza, 2013, pag. 97.

Costos Fijos de emision en el Mercado Primario de Valores: Aquellos que no
dependen del monto de emision de los valores como los costos de estructuracion,
asesoria legal, clasificacion de riesgos, gastos notariales, impresién de

prospectos, presentacion de la oferta, aviso en diarios.

All in bursatil: Se denomina asi a todos los costos “all in one time” + “all
inoneyear” + la tasa de colocacién. Este concepto permite comparar el costo final
del financiamiento a través de la emisién de ICP VS los costos del financiamiento

a través del sistema bancario.
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Gasto anual de mantenimiento de la Emisién: Se denomina asi a todos los
costos asociados a la emisién, pero cuyos gastos se tienen que volver a incurrir
cada afio al menos una vez. Aqui no se incluye la tasa de colocacion.

Costo de la emisién: Se denomina asi a todos los costos de naturaleza Unica +
gastos anual de mantenimiento de la emision+ la tasa de colocacion. Este
concepto permite comparar el costo final del financiamiento a través de la emision
de Instrumentos de Corto Plazo versus los costos del financiamiento a través del
sistema bancario.

Bolsa de valores: Mercado organizado en el que se negocia publicamente la
compra y la venta de titulos de renta fija y variable (acciones, obligaciones, etc.),
bienes, materias primas, etc. Las bolsas facilitan y regulan los cambios
comerciales y ofrecen un magnifico medio para conocer las condiciones del
mercado. Los bienes que se negocian en las bolsas deben reunir las
caracteristicas de estandarizacion, fungibilidad y abundancia como para
negociarlos con fluidez.

Cavali I.L.C.V. S.A. (Peru): Sociedad an6nima cuyo objetivo es el registro,
custodia, compensacion, liquidacion y transferencia de valores de acuerdo a lo
previsto en la Ley de Mercado de Valores y sus normas supletorias y
reglamentarias. Cavali registra las operaciones de compra y venta de acciones no
representadas en forma fisica (desmaterializadas) efectuadas en la Bolsa de
Valores de Lima.

Mercado de valores: Mercado en el cual los oferentes y demandantes de titulos

valores realizan sus transacciones. Esta conformado por el mercado primario y el
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mercado secundario. En el primero, las empresas realizan la colocaciéon de la
primera emision de valores con el objeto de obtener financiamiento para la
ejecuciéon de sus proyectos. En el mercado secundario se transan valores ya
emitidos en primera colocacion y los precios estan en funcion a la oferta y
demanda.

Mercado primario: Segmento del mercado de valores donde las empresas
ofertan las primeras emisiones de valores a su valor nominal o con descuento,
con el fin de obtener financiamiento para ejecutar sus proyectos.

Mercado secundario: Mercado en el que se transan activos o titulos de deuda
previamente emitidos.

Oferta Publica Primaria (OPP): Oferta publica de nuevos valores que efectian
las personas juridicas. Se requiere la inscripcién del valor y registro del prospecto
informativo

Oferta publica de valores :Ofrecimiento adecuadamente difundido, dirigido al
publico en general 0 a un segmento de éste, que efectian personas naturales o
juridicas con la finalidad de colocar valores mobiliarios a través de intermediarios
autorizados. La oferta publica de valores puede ser primaria, cuando se coloca
por primera vez y con fines de financiamiento, o secundaria, cuando los valores
ya han sido colocados anteriormente mediante oferta publica primaria.

ROPPV: Reglamento de Oferta Publica Primaria y de Venta de Valores Mobiliarios
gue tiene por objetivo agilizar el procedimiento de inscripcidon y renovacion de los

programas de emision y las emisiones de valores.
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Sociedad agente de bolsa (SAB): Sociedad anénima que, debidamente
autorizada, realiza por cuenta de sus clientes, la intermediacion de valores en una
0 mas bolsas, o fuera de ellas (cuando se trate de valores no inscritos).

Subasta: En el mercado primario de titulos, sistema de adjudicacién por el que
los titulos los suscriben aquellos que estén dispuestos a pagar los precios mas
altos en las emisiones, es decir, aquellos que exijan menor rentabilidad de los
titulos.

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV): Entidad publica que provee
la regularizacion necesaria para promover y afianzar un mercado de valores

eficiente asi como para proteger a los inversionistas.
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CAPITULO IIl.LPLANTEAMIENTO DE LAS HIPOTESIS Y VARIABLES

3.1. Formulacion de Hipétesis

3.1.1. Hipdtesis General

Las ventajas del financiamiento a través del Mercado Alternativo de Valores frente
al Sistema Bancario para la empresa “Company, estructuras y construccion SRL”
se obtiene a partir de la tasa de interés limite que se obtiene en este segmento

del Mercado Alternativo de Valores.
3.1.2. Hipotesis Especificas

Los costos y gastos financieros de la empresa para un crédito bancario es bajo
para la empresa Company, Estructuras y construccion.

Los costos y gastos de la empresa para la emision de deuda en el Mercado
Alternativo de Valores a través del MAV en el 2016 es mucho mayor al de la
banca.

El endeudamiento que genera mayor rendimiento a la empresa: Company,
Estructuras y construccion es a través MAV dependiendo al monto a emitir.

La cantidad 6ptima para una emision de deuda en el MAV, para la empresa

Company, Estructuras y Construccion, es mayor a tres millones de soles.
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3.2. Operacionalizacion de Variables
Variables Definicion Dimensiones Indicadores Indices
_ Costo de
Endeudamiento a Tasas  de Deuda (Kd)
través del mercado de Interés  de Tipologia,
.., valores, que puede cantidad de deuda Colocacion (AAA, AA, A
Emisionde | ss del o Calificacié PO
acerse a través de emitida a corto alificacion etc),
ICP si el vencimiento plazo de Riesgo Sly %
deuda es menor a un afio o Costos y Igual 0
emision de  bonos gastos de la menor de un
corporativos si el emision afio
vencimiento es mayor Horizonte
a un afio. temporal
. D d|fereQC|a Rendimiento de la
Beneficio porcentual que existe
gntre S el Cia. Estructuras y TCEA
Financiero financiamiento
i %
bancario Y el Construccion SRL TIR

financiamiento en el
MAV.
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CAPITULO IV: METODOLOGIA

3.3. Tipo y Disefio metodolégico

Segun (Tafur Portilla & Izaguirre Sotomayor, 2016) la metodologia es:

3.3.1. Tipo

Tipo bésica fundamental, porque estd describiendo las caracteristicas, hechos y
eventos; describir las Caracteristicas sobre dos fuentes de financiamiento distintas,
la del MAV vy el Sistema Bancario y cuales son los beneficios para Company,

Estructuras y Construccion S.R.L.

La presente investigacion se realizd bajo un enfoque Cuantitativo porque el
beneficio esta expresandolo en un porcentaje, el que va recurrir en el rendimiento
de la empresa. Es de Nivel descriptivo, relacional porque estas relacionando dos

instrumentos de deuda: MAV y el Sistema Bancario.

3.3.2. Diseio:

De disefio metodoldgico no experimental descriptivo: no experimental, porque no

se altera las variables, se describe tal cual como estan, utilizando metodologia ya
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existente que es de Damodaran, para calcular el kd, se utiliza informacion

financiera existente de las tasas y condiciones y los bancos.

Descriptivo: Porque estoy describiendo al final el comportamiento de ambos
instrumentos para determinar cuél es el mas beneficioso para la empresa, analizar
hasta qué punto es beneficioso el financiamiento a través del MAV en comparacién
con el Sistema Bancario para sacar conclusiones de la investigacion. La TCEA
asumida por la empresa “Company, Estructuras y Construccion S.R.L” ante la
Banca tradicional, y la emision de Instrumentos de Corto Plazo del Mercado

Alternativo de Valores del Peru.

La técnica de recoleccion de datos es documentaria porque estoy utilizando
informacion financiera de la propia empresa: “Company, Estructuras y

Construccion S.R.L

3.4. Métodos de Investigacion:

Es deductivo- inductivo, porque va de lo generalizar a lo particular, de las leyes y
teorias, datos, a las empresas y aplicando la metodologia de Damodaran, para
hallar el costo de la deuda a la empresa Company, Estructuras y Construccion

S.R.L

Es Analitico: porque se analiza las variables importantes dentro de una emision de

deuda.
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Poblacién y Muestra
3.5.1. Unidad de Analisis
Company, Estructuras y Construccion S.R.L
3.5.2. Poblacion de Estudio

Company, Estructuras y Construccion S.R.L

Técnicas de Recoleccion de Datos
Para la recoleccion de datos se utiliza informacion documentaria porque se
utiliza informacion obtenida a través de los estados financieros de la empresa,
detalle de préstamos, obligaciones financieras; y para la informacion del
mercado del mercado de valores se tomara en cuenta: informes de libros,
boletines, memorias, manuales, informes de seminarios, periédicos e internet.,
destinada a describir los mecanismos actuales de financiamiento ofrecidos
por la banca comercial y el Mercado Alternativo de Valores principalmente, la
misma que permitira realizar una descripcion entre las alternativas de

financiamiento.

Procesamiento de Informacion
Se apoyara en conocimientos sobre Matematica Financiera y el Mercado de
Valores a fin de ser aplicados la alternativa de financiamiento para la empresa.
Tomando la informacion financiera de la empresa “Company, Estructuras y
Construccién S.R.L”, como el detalle de los gastos financieros de la empresa,

las tasa de interés de dichos prestamos, el importe de deuda; se utilizara las



3.8.

54

herramientas de Excel como formulas y la opcion de buscar objetivo, con la
finalidad de que los resultados sean mostrado en tablas y graficos

comparativos.

Se utiliza un componente de la metodologia del CAPM para determinar el
verdadero costo de la deuda que me va permitir saber cual es la tasa a la cual
se deberia emitir en el Mercado de Valores, me va permitir la calificacion de

riesgo, la composiciéon de la deuda.

Analisis e Interpretacion de Resultados
Se interpretara mediante un lenguaje sencillo para que otras empresas puedan
determinar de una manera facil, cual seria el beneficio que puede tener a

través del MAV.

Andlisis de los datos obtenidos mediante la sistematizacién y explicacion de

estos resultados a través de tablas y cuadros.

El analisis de los costos de la emisién de la emisidon de los Instrumentos de
corto plazo, que estan separados por gastos de preparacion, gastos para
efectuar la Oferta Publica Primaria, éstos son por Unica vez; y los gastos
anuales de mantenimiento de la Emisién dando una nocion clara de cémo

estan divididos los costos de esa emisidon en el MAV.

El cuadro comparativo del financiamiento tanto para el Sistema Bancario como

para el MAV.

La cantidad Optima que puede emitir la empresa, desde que monto es rentable

financiarse a través del MAV, sin generar pérdidas.
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CAPITULO V. RESULTADOS

4.1. Evaluacion del costo del endeudamiento de la Empresa en el Sistema

Bancario
Cuando una empresa solicita un préstamo a una entidad bancaria incurre en gastos
financieros como: los intereses por los préstamos, envié de informacién (en caso lo

solicite la empresa) y el seguro de desgravamen.

Tomando como datos los préstamos en que la empresa ha recurrido en los Ultimos
afos; los Unicos gastos que tiene la empresa son la tasa de interés y el seguro de
desgravamen. Para la comparaciéon hemos utilizado la tasa de interés promedio del
sistema bancario de las medianas empresas del 11.14% TEA, con un seguro de

desgravamen del 0.07%, para un periodo de 12 meses.
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Tabla 8.Condiciones del Préstamo Bancario

Capital 1 500 000

TEAS 11.14%
Condiciones TEMY 0.88%
Periodo 12 meses
Gastos de
Obte,ncmn Seguro de 0.07%
del préstamo desgravamen
TIR® .
TCEA mensual 1.01%

TIR Anual 12.80%
Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.Flujo de Endeudamiento Bancario

Periodo Principal Amortizacion Interés Cuota Seguro Flujo
0 S/. 1,500,000.00 S/. -1,500,000.00
1 S/.1,380,962.00 S/.119,038.00 13260.83 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84
2 S/.1,260,871.63 S/. 120,090.37 12208.47 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84
3 S/.1,139,719.60 S/.121,152.03 11146.81 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84
4 S/.1,017,496.52 S/. 122,223.08 10075.75 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84
5 S/.894,192.91 S/. 123,303.60 8995.23 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84
6 S/.769,799.24  S/. 124,393.67 7905.16 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84
7 S/. 644,305.85 S/. 125,493.38 6805.45 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84
8 S/.517,703.04 S/. 126,602.82 5696.02 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84
9 S/.389,980.98 S/. 127,722.05 4576.78 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84
10 S/.261,129.80 S/.128,851.19 3447.65 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84
11 S/.131,139.49 S/. 129,990.30 2308.53 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84
12 S/.0.00 S/.131,139.49 1159.35 S/. 132,298.84 S/. 1,050.00 S/. 133,348.84

6 Tasa efectiva Anual
7 Tasa efectiva mensual
8 Tasa interna de retorno
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El flujo de endeudamiento que tiene la empresa por medio de la banca para el monto
de millon y medio de soles pagando en un plazo de doce meses como se muestra
en el cuadro, informaciébn que mas adelante se va comparar con el flujo de

endeudamiento a través del MAV con el mismo monto.

4.2. El Costo del endeudamiento de la empresa en el Mercado Alternativo

de Valores

4.2.1. Costosy Tarifas de la Emision en el MAV

Segun (Mendiola, y otros, 2014), quien realiza un inventario de los costos iniciales y
de los gastos de mantenimiento de las emisiones y que se complement6 con las
mejoras que se han realizado hasta la actualidad. Los costos variables para la
emisién son las tasas que se pagan en la BVL, SMV, Cavali, obligacionistas,

colocaciones y Comision de colocacion a las Sociedades agentes de Bolsa (SAB).

Los costos fijos son los gastos de preparacion de la emision, clasificadora,

auditorias, gastos de publicacion.

La informacién obtenida de los costos de una emisién en el mercado alternativo de
valores esta en dolares, para nuestra investigacion se realizaran en soles, al tipo de

cambio: S/. 3.30 al 16/08/2016, tal como se muestra en el Cuadro 5.
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Cuadro 5.Costos de la Emision de Papeles Comerciales

Monto de la Emisién de Papeles Comerciales S/. 1500 000

eSOl Us$ : FUENTE FORMULA
INGRESO AL PORCENTAJES
MERCADO

Factores criticos de éxito
para la creacién de un .
mercado alternativo de Costo fijo
-z -z emision de valores para las
Gastos de Estructuracion y preparacion $ 12,500 41, 250 pymes en el Pert del 2014,
Preparacion de para un monto de 5 millones
de soles
Las medianas empresas Costo fijo
. en el mercado bursatil en el
Auditoria EEFF(anuales vy $10,000 33,000  perg de Pineda Galarza Jhon,
trimestrales) para un monto de 4 millones
de dolares
Estructura alternativa de Costo fijo
. financiamiento de medianas
Due dlllgence Iegal $ 3,000 9,9 00 empresas a través del
mercado de valores peruano-
2016”
Costo de impresion del Acto Marco $ 1,200 3, 960 Condiciones de Acceso a Costo fijo
las Pymes: caso peruano-
Daniel silva
0,0375 % Las medianas empresas

L en el mercado bursatil en el R
BVL |nSCf|pC|0n(% del monto 562.5 Perd de Pineda Galarza Jhon, (00375%* 1,500,000)

Gastos para  colocado) para un n;gnégéfeg millones

efectuar la Las medianas empresas
bl S o en el mercado burstil en el .
Oferta Publica Inscripcion CAVALI (tarifa fija) $85 280.5  perd de Pineda Galarza Jhon, Costo fijo
Primaria para un monto de 4 millones
de dolares

la emisién




Inscripcién tramite anticipado en
SMV (TUPA 2012: 69,53%)

Comisiéon SMV (por OPP)

IGV de las comisiones SMV,CAVALI
y BVL

Comision de colocacion SAB

Kit digital inico pago(MVNET)

Publicacion Resolucion en el

Peruano

1LUIT

0,050%

18.0%

0,50%

COSTO TOTAL POR INGRESO AL MERCADO POR PRIMERA VEZ

BVL derecho de cotizacion

Gasto anual CAVALI:

de mantenimiento(Min.U$$100;Max.U$$30
mantenimiento 0)

de la Emisién

Contribucién mensual SMV

emisores

0,0020%

0,0010%

0,0035%

$210

$ 246

3,950

750

134.84

7,500

693

812

102 792.34

360

180

630

Las medianas empresas
en el mercado bursatil en el
Perl de Pineda Galarza Jhon,
para un monto de 4 millones
de ddlares

Las medianas empresas
en el mercado bursatil en el
Per( de Pineda Galarza Jhon,
para un monto de 4 millones
de ddlares

Las medianas empresas
en el mercado bursatil en el
Perd de Pineda Galarza Jhon,
para un monto de 4 millones
de ddlares

Las medianas empresas
en el mercado bursétil en el
Per( de Pineda Galarza Jhon,
para un monto de 4 millones
de dolares

Las medianas empresas
en el mercado bursétil en el
Per( de Pineda Galarza Jhon,
para un monto de 4 millones
de dolares

Factores criticos de éxito
para la creacién de un
mercado alternativo de
emision de valores para las
pymes en el Perti del 2014

Las medianas empresas
en el mercado bursétil en el
Peru de Pineda Galarza Jhon,
para un monto de 4 millones
de ddlares

Las medianas empresas
en el mercado bursatil en el
Per( de Pineda Galarza Jhon,
para un monto de 4 millones
de ddlares

Las medianas empresas
en el mercado bursatil en el
Perl de Pineda Galarza Jhon,
para un monto de 4 millones
de ddlares

Las medianas empresas
en el mercado bursétil en el
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Costo fijo

1,500,000 *0,050%

((227*18%)*3.30)

1,500,000*0,50%

Costo fijo

Costo fijo

[(0,0020%%*1,500,000)
*12]

[(0,0010%%*1,500,000)
*12]

[(0,0035%%*1,500,000)
*12]



Auditoria EEFF(anuales y $10,000

trimestrales)

MVNET servicio(pago anual) $60

TOTAL, GASTOS DE MANTENIMIENTO POR EMISION

COSTO TOTAL(SL.)

Tipo de cambio: S/. 3.30 al 16/08/2016

Fuente: SMV, Bolsa de Valores de Lima, Cavali

33, 000

198

34 368

137,160.84

Per( de Pineda Galarza Jhon,
para un monto de 4 millones
de ddlares

Las medianas empresas
en el mercado bursatil en el
Perl de Pineda Galarza Jhon,
para un monto de 4 millones
de délares

Costo fijo

Costo fijo

60
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4.3. Rendimiento de los Financiamientos

La empresa Company, Estructuras y Construccion S.R.L, se ha financiado en los
ultimos afios mediante la banca a plazos de corto plazo, no recurre endeudarse a
largo plazo, gran parte de las empresas tienen miedo este tipo de financiamiento,
por ello es que recurren a un financiamiento a corto plazo. En el mercado de valores
peruano cuando una empresa privada emite bonos de corto plazo se llama papel
comercial, en nuestro caso sera un bono cupdn cero de corto plazo; el costo de la
deuda hallada; no es mas que la tasa en la cual se hara la emision, tengamos
presente que dicha tasa en el mercado de valores, es la que ofrece tenedor del

instrumento

El costo de la deuda; que es la que se va hallar a continuacion con la metodologia
de Damodaran, que es el costo en el que incurre la empresa al financiarse a través

del MAV.

METODOLOGIA:

- Dividimos la utilidad operativa resultante del estado de ganancias y pérdidas de
la empresa (EBIT) entre los gastos financieros de corto plazo para hallar el ratio

de cobertura.
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- Ubicamos el ratio de cobertura en For smaller and riskier firms / Para empresas
mas pequefas y de mayor riesgo de DAMODARAN, hallando la clasificacion de
la empresay el default spread

- De en
Annual Returns on Investments in, que no es que la tasa promedio de los afios
2008- 2017 de la tasa de los bonos del tesoro americano publicado por
Damodaran sacamos el dato de la tasa libre de riesgo.

- Latasariesgo pais del Perq, dato sacado del banco central de reserva del Peru.

- Teniendo como datos el default spread, tasa libre de riesgo, riesgo pais,

sumamos estas tasas y nos da como resultado el costo de la deuda.

PROCEDIMIENTO:

El costo de la deuda: 8.09%

Se halla el Ratio de cobertura 41.6 resultado que sale de dividir la Utilidad de
operacion del estado de ganancias y pérdidas de la empresa entre la Suma de los
gastos financieros y los gastos de interés del estado de ganancias y pérdidas de la
empresa, el cual nos indica que dicha empresa cubre hasta 41 veces el costo de su

endeudamiento.

Damodaran da los parametros para ubicar la clasificacion de riesgo de una empresa
mediante su ratio de cobertura, ubicando este dato en sus parametros de la pagina

de Damodaran de “For smaller and riskier firms / Para empresas mas pequefias y de


http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
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mayor riesgo”, tomando en cuenta la cobertura de la empresa que es de 41.76, que
esta por encima de la cobertura maxima de la publicacion de Damodaran que es de
12.5y que tiene la calificacion de Aaa/AAAy el Default Spread de 0.60% los cuales

tomamos como datos para nuestro analisis.

If interest coverage ratio is

greater Spread

than <to Rating is is
-100000 0.499999 D2/D 14.00%
0.5 0.799999 c2/c 10.50%
0.8 1.249999 Caz2/cC 8.00%
1.25 1.499999 Caa/CCC 6.50%
1.5 1.999999 B3/B- 5.50%
2 2.499999 B2/B 4.50%
2.5 2.999999 B1/B+ 3.75%
3 3.499999 Ba2/BB 3.00%
3.5 4.000000 Bal/BB+ 2.50%
4 4.499999 Baa2/BBB 1.60%
4.5 5.999999 A3/A- 1.25%
6 7.499999 A2/A 1.10%
7.5 9.499999 Al/A+ 1.00%
9.5 12.499999 Aa2/AA 0.80%
12.5 100000 Aaa/AAA 0.60%

La tasa libre de riesgo es de 4.29% que es la tasa promedio de los afios 2008- 2017

de la tasa de los bonos del tesoro americano publicado por Damodaran.

Arithmetic Average

1928-2017 11.53% 3.44% 5.15%

1968-2017 11.41% 4.82% 7.17%

2008-2017 10.27% 0.42% 4.29%
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La tasa riesgo pais que publica el Banco de Reserva del Peru, es el diferencial de
las tasas de Peru en relacién a EE.UU o paises industrializados y se miden en puntos

basicos que equivale a 3.20%, tasa para el 2017.

El costo total de la deuda a financiarse a través del MAV es de 8.09% que resulta
de la suma de Default Spread, La tasa libre de riesgo y La tasa riesgo pais, que es

la que utilizaremos en nuestro andlisis, hallada como se detallan en la Tabla 9

Tabla 9.Datos del Endeudamiento a través del MAV

Ratio de Cobertura 41.76°
Calificacion Aaa/AAA°
Default Spread 0.60%
Tasa Libre de Riesgo (Rf) 4.29%
Riesgo Pais 3.20%
Costo de la Deuda 8.09%
Deuda Actualizada 198,571

Fuente:http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html|

Esta tasa del 8.09% es para este afio, pero para otro afio puede variar, por la tasa

riesgo pais que se utiliza en nuestro analisis, pues la tasa riesgo pais varia.

La actualizacion de los gastos financieros de corto plazo que son suma un total de
13821 soles, dato que se utilizara para encontrar la deuda actualizada para la

empresa Company, Estructuras y Construccién S.R.L.

La deuda actualizada es el VAN del costo de las deudas financieras que tiene la

empresa hasta hoy con las diferentes entidades con las que ha trabajado para

® EBIT/gastos financieros a Largo Plazo
10 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
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solventar sus gastos a corto plazo, en el 2016 la empresa Company, Estructuras y
Construccion S.R.L. tiene una obligaciones financieras de 200 809.00 soles, que
sumandole los gastos financieros de corto plazo, es decir los intereses de 13821
soles dan un total de 214 630 y aplicando la tasa del costo de la deuda de 8.09% nos

da como resultado 198,571 soles.

Tabla 10.Condiciones de la Emisién en el MAV

Capital 1 500 000

TNAY 8.09%

Condiciones TNM?*? 0.67%
Periodo 12 meses

Gastos dela Costo fijos S/127,178.34
emision Costos

variables >/ 101.17.34
TIR mensual 1.55%
TEEA TIR Anual 20.32%

Fuente: Elaboracion propia
El monto que la empresa Company, Estructuras y Construccién S.R.L desea emitir
en la bolsa es de 1 500 000 soles, para construir un local propio, para esta emision se

hara a una tasa nominal de 0.67% a 12 meses.

11 Tasa nominal anual
12 Tasa nominal mensual
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Cuadro 6.Flujo de Financiamiento a través del MAV

Periodo Principal Amortizacion Interés Cuota Flujo
0 $/1,383,842.16 S/.-1,246,681.16
1 0 S/.0.00 S/.0.00 S/.0.00
2 0 S/.0.00 S/.0.00 S/.0.00
3 0 S/.0.00 S/.0.00 S/.0.00
4 0 S/.0.00 S/.0.00 S/.0.00
5 0 S/.0.00 S/.0.00 S/.0.00
6 0 S/.0.00 S/.0.00 S/.0.00
7 0 S/.0.00 S/.0.00 S/.0.00
8 0 S/.0.00 S/.0.00 S/.0.00
9 0 S/.0.00 S/.0.00 S/.0.00
10 0 S/.0.00 S/.0.00 S/.0.00
11 0 S/.0.00 S/.0.00 S/.0.00
12 1500000 S/.0.00 S/.1,500,000.00 S/.1,500,000.00

Fuente: Elaboracion Propia

Como vamos a emitir una deuda de corto plazo, con bonos cupdn cero, el total de la
deuda se pagara al final del periodo. Actualizamos millon y medio de soles, el que
se pagara en 12 meses, al presente, siendo el valor actual de 1 383 842.16 soles,
pero restandole los gastos que se incurren para la emision de los valores que es de

137 160.84 se obtiene un total de 1 246 681.16 soles.

4.3.1. Comparacion de alternativas de financiamiento

Las tasas que la banca multiple nos ofrece otorgarnos un préstamo de 1 500
000 soles a una tasa efectiva mensual del 1.88% en un plazo de 12 meses,
cobrando un seguro de desgravamen del 0.07%; en el MAV al estimar el

resultado de emitir un bono cupdn cero de corto plazo, que demandaran los
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potenciales compradores de bonos de la empresa en el marco del MAV. La tasa
a la que vamos a venderlo por decirlo asi, es 0.67% mensual, teniendo como
gastos de preparacion y emision del valor un total de S/ 137 161 soles. Si bien
es cierto los costos de emitir en el Mercado Alternativo de Valores son mayores
a las de los costos del sistema bancario, sin embargo para la empresa es

rentable el MAV que el Sistema Bancario.

Cuadro 7.Comparacién de Alternativas de Financiamiento

Financiamiento MAV Bancario
Capital 1 500 000 1 500 000
Condiciones TNA 809% 1114%
TNM 0.67% 0.88%
Periodo 12 meses 12 meses
Gastos dela COSPMOS /957 178.34 </ 1080
emision
Costos S/101,17.34
variables
TIR o 0
TCEA mensual 1.55% 1.01%
TIR Anual 20.32% 12.80%

Fuente: Elaboracién propia
Simulando las mismas condiciones es decir con los mismos importes de capital y el
mismo periodo, se han considerado las tasas de interés que cobraria el banco y el
costo de la deuda por emitir en el MAV que es la que se ha hallado con la metodologia
de Damodaran, el costo efectivo para el MAV es de 20.32 %, mientras que el costo
efectivo para el sistema bancario es de 12.80 %, la diferencia de las TCEA es el

7.52% de beneficio que obtiene la empresa por medio del sistema bancario, por lo
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gue se hace necesario encontrar la cantidad Optima a financiarse a través del

Mercado Alternativo de Valores.

4.4. Cantidad Optima para una Emisién de Deuda

Sin embargo para darle a la empresa la tasa exacta que el Sistema Bancario tendria

otorgarle para una cantidad 6ptima y le sea mas rentable que el MAV es de 12.36%.

Para la empresa el monto 3 270 605 soles desde el cual puede optar por financiarse
a través del MAV sin tener perdida; es el punto de equilibrio, hallamos mediante el
la igualacion de las TIR, para términos mas especificos es el monto donde la TIR del
sistema bancario y el del MAV son iguales, y donde la empresa no tendria perdidas
ya que a mayor monto de financiamiento a través del MAV menor es la tasa. Montos
superiores a 3 270 605 soles, le conviene financiarse a través del MAV, montos por

debajo de 3 017 334.05 soles conviene el sistema bancario.

Tabla 11.Condiciones para la Cantidad Optima para el Sistema Bancario

Capital 3017334.05

TEARB 12.36%
Condiciones TEM 0.98%
Periodo 12 meses
Gastos de
Obte,ncmn Seguro de 0.07%
del préstamo desgravamen
TIR® 0
TCEA mensual 1.10%

TIR Anual 14.03%

Fuente: Elaboracién propia

13 Tasa efectiva Anual
14 Tasa efectiva mensual
15 Tasa interna de retorno
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Cuadro 8.Punto de Equilibrio de "Company, Estructuras y Construccién S.R.L

Periodo

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12

Principal
S/.3,017,334.05
S/.2,779,101.51
S/.2,538,544.11
S/.2,295,639.15
S/.2,050,363.74
S/.1,802,694.74
S/.1,552,608.78
S/.1,300,082.29
S/.1,045,091.44

S/.787,612.19
S/.527,620.26
S/.265,091.11

S/.0.00

Amortizacion

S/.238,232.54
S/. 240,557.40
S/.242,904.95
S/.245,275.41
S/. 247,669.00
S/. 250,085.96
S/.252,526.49
S/. 254,990.85
S/.257,479.25
S/.259,991.94
S/.262,529.14
S/.265,091.11

Interés

29445.54196
27120.67964
24773.12946
22402.67002
20009.07776
17592.12692
15151.58955
12687.23549

10198.8323
7686.145294
5148.937494
2586.969606

Cuota

S/.267,678.08
S/.267,678.08
S/.267,678.08
S/.267,678.08
S/.267,678.08
S/.267,678.08
S/.267,678.08
S/.267,678.08
S/.267,678.08
S/.267,678.08
S/.267,678.08
S/.267,678.08

Seguro

S/.2,112.13
S/.2,112.13
S/.2,112.13
S/.2,112.13
S/.2,112.13
S/.2,112.13
s/.2,112.13
S/.2,112.13
s/.2,112.13
S/.2,112.13
s/.2,112.13
S/.2,112.13

Flujo

S/.-3,017,334.05

S/. 269,790.22
S/.269,790.22
S/.269,790.22
S/.269,790.22
S/.269,790.22
S/.269,790.22
S/.269,790.22
S/.269,790.22
S/.269,790.22
S/.269,790.22
S/.269,790.22
S/.269,790.22

Fuente: Elaboracién propia

El Cuadro 8, muestra cual sera el cronograma de pagos a través de la banca, del punto

de equilibrio; que para la empresa es indiferente el financiamiento a través de las dos

alternativas estudiadas en nuestra investigacion.
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Cuadro 9.Comparacién de Alternativas de Financiamiento para la Cantidad

Optima
Financiamiento MAV Bancario
Capital 3270 605 3017334.05
Condiciones TNA 809% 1236%
TNM 0.67% 0.98%
Periodo 12 meses 12 meses
Costo fijos
Ga;;oi:igﬁ la . S/127,178.34 S/2112.13
ostos S/ 19,427.39
variables
TIR
TCEA mensual 1.09% 1.10%
TIR Anual 13.93% 14.03%

Fuente: Elaboracion propia

Para el sistema bancario la cantidad 6ptima es 3 017 334.05 soles; mientras que
para el MAV la cantidad optima es 3 270 605 soles porque el bono se trabaja al
descuento, por lo que la emisién debe ser mayor, para cuando se haga la oferta

publica inicial, la empresa puede recaudar los 3017334.5 soles.

La TIR se iguala para los dos financiamientos es del 14%, para montos por encima
de tres millones de soles, es conveniente el Mercado Alternativo de Valores, pero si
son montos por debajo de dicho monto, le es beneficioso el Sistema Bancario para

la empresa Company, Estructuras y Construccion S.R.L.
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CONCLUSIONES

Para el caso de la empresa “Company, Estructurasy  Construccion S.R.L”,
los costos fijos en los que incurre al financiarse a traves del sistema bancario
son equivalentes a 1050 soles que corresponde el seguro de desgravamen. El
costo efectivo anual para el endeudamiento de S/ 1 500 000 es de 11.14%.
Los costos fijos, variables y gastos para la emisién de deuda en el MAV
totalizan un importe de S/ 137 160.84, de un monto de millon y medio de soles,
siendo el costo efectivo 20.32 % y del sistema bancario del 12.80%.

El costo efectivo mas bajo para el endeudamiento de 1 500 000 soles para la
empresa “Company, Estructuras y Construcciéon S.R.L”, es el Sistema
Bancario.

Para la “Company, Estructuras y Construcciéon S.R.L financiarse por medio
del Mercado Alternativo de Valores le conviene a partir de 3 270 605 soles, para

montos por debajo de 3 017 334.05 soles es beneficioso el Sistema Bancario.
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RECOMENDACIONES

El estudio ha demostrado que la empresa esta en condiciones de financiarse a
través del MAV, considerando el punto de equilibrio encontrado; todo importe
mayo a 3, 270, 605 soles es conveniente el Mercado Alternativo de Valores.
Desde la universidad se debe propiciar eventos sean presenciales o virtuales
para mejorar el nivel de conocimiento en temas de bolsa de valores para la
region, ya que se evidencia que esta alternativa de financiamiento es
beneficiosa.

Estudios posteriores puedan identificar qué empresas en Cajamarca pueden
calificar para entra al MAV.

Estudios posteriores pueden ir referidos a ver el endeudamiento a largo plazo.
Deben haber investigaciones para diagnosticar el nivel de conocimiento del

mercado de valores en los estudiantes de la universidad, colegios, institutos,
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Cuadro: Creédito bancario para la empresa “Compaiiia, Estructuras y

ANEXO 1.

79

Construccion” en Cajamarca: costo efectivo simulado para un crédito de capital de

Banco 1:

Tipo de Crédito: Mediana empresa
Modalidad de Crédito: Cuotas fijas

Destino: Capital de Trabajo

Tasa efectiva anual: 26,864200%

trabajo

Tasa Costo Efectivo Anual: 27,284092%

Monto del Préstamo: S/. 70 000

Impuesto SUNAT ITF: S./3.50

Plan de Reembolsos:

N° Fecha Saldo Amort. Amort. Capital Total a
Cuotas Capital capital interes +interés | pagar
1 19/08/2014 70,000.00 10,521.42 2,113.30 12,634.72 12,634.72
2 19/09/2014 59,478.58 11,403.44 1,231.28 12,634.72 12,634.72
3 19/10/2014 48,075.14 11,671.93 962.79 12,634.72 12,634.72
4 19/11/2014 36,403.21 11,881.13 753.59 12,634.72 12,634.72
5 19/12/2014 24,522.08 12, 143.62 491.10 12,634.72 12,634.72
6 19/01/2015 12,378.46 12,378.46 256.25 12,634.72 12,634.72
Total a Pagar 70,000.00 5, 808.31 75,808.31 75,808.31




Banco 2:

Tipo de Crédito: Mediana empresa
Modalidad de Crédito: Cuotas fijas
Destino: Capital de Trabajo

Tasa Int. Compensatorio efectiva anual: 25.00%
Tasa Costo Efectivo Anual: 26,59%
Monto del Préstamo: S/. 60 000

Tasa de seguro de Desgravamen: .070%
Periodo de Gracia: 018 dias

Numero de Cuotas: 12

Plan de Reembolsos:

80

N° Fecha Capital Interés Cuota Seguros Valor de
Cuotas de Gracia la Cuota
1 05/11/2013 4,475.77 1,164.06 63.28 42.00 5,745.11
2 05/12/2013 4,597.68 1,042.15 63.28 42.00 5,745.11
3 05/01/2014 4,651.81 988.02 63.28 42.00 5,745.11
4 05/02/2014 4,742.06 897.77 63.28 42.00 5,745.11
5 05/03/2014 4,912.71 727.12 63.28 42.00 5,745.11
6 05/04/2014 4,929.37 710.46 63.28 42.00 5,745.11
7 05/05/2014 5,045.02 594.81 63.28 42.00 5,745.11
8 05/06/2014 5,122.88 516.95 63.28 42.00 5,745.11
9 05/07/2014 5,235.86 403.97 63.28 42.00 5,745.11
10 05/08/2014 5,323.85 315.98 63.28 42.00 5,745.11
11 05/09/2014 5,427.14 212,69 63.28 42.00 5,745.11
12 05/10/2014 5,5635.85 103.90 63.28 42.00 5,745.11
Total a Pagar 60,0000 7,677.88 759.36 504.00 68,941.24

Los préstamos que adquirié la empresa del sistema financiero son de los afios 2013 y

2014 para capital de trabajo.
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ANEXO 2:

AVISO DE OFERTA PARA INSTRUMENTOS DE CORTQ PLAZO EMITIDOS POR EMPRESAS QUE
FORMAN PARTE DEL
MERCADO ALTERNATIVO DE VALORES - MAV

SR RSt A& o
INSUMO

i_, - — Y -
VIACONSUMO S.A.C.

Hasta por un monto maximo en circulacion de S/ 8,000,000.00 (Ocho millones y 00/100 soles)
Oferta Plablica de Instrumentos de Corto Plazo

Por Resolucidn de la Intendencia General de Supervision de Conductas N° 070-2016, de facha 12 de julio de 2016, se dispuso la inscripcidn &n &l Registro
Publico del Mercado de Valores de la Superintendencia de Mercados de Valores - SMV, de los valores denominados Primera Emision del Primer
Programa de Instrumentos de Corto Plazo de Viaconsumo S.A.C. (la “Empresa”), gue posibilita |a emision de instrumentos de corto plazo hasta por un
maonto maximo en circulacion de S/ 8,000,000.00 en &l marco del Reglamento del Mercado Alternativo de Valores — MAY, aprobado por Resolucion SMy
N® 025- 2012-SMV/01. Los Instrumentos de Corto Plazo Viaconsumo $.A.C. se podran emitir en una o mas series comespondientes hasta por un monto
maximo en circulacion S/ 8,000,000.00 (Ocho millones y 00/100 soles).

La Empresa fue constituida el 08 de mayo de 2008. Tiene como objeto social la distribucion y venta de equipos electronicos para comunicaciones,
representaciones nacionales e infemmacionales, imporiaciones en general, exporiaciones de productos tradicionales y no tradicionales. Igualmente puede
dedicarse a la comercializacion, distribucién y venta de productos naturales, alimentos, golosinas, dietéticos, nutricionales, de limpieza asi como cualquier
ofra clase de productos.

La Empresa cumple con los requisitos establecidos en el numeral 4.2 del articulo 47 del Reglamento del Mercado Alternativo de Valores - MAV, aprobado
mediante Resolucion SMV N° 025-2012-SMV/01, para poder pariicipar en el Mercado Altemativo de Valores.

El capital social de la Empresa al 31 de diciembre de 2016, asciende a S/ 6,503,874.00 y se encuentra representado por 6,503,874 de un valor nominal
de §/1.00 cada una.

Se ha acordado en esta oportunidad emitir Instrumentos de Corto Plazo en el marco del Reglamento del Mercado Alternativo de Valores—MAY , aprobado
por Resolucion SMV N° 025-2012-SMV/01 v sus normas modificatorias v complementarias, bajo las siguientes condiciones:

Empresa: Viaconsumo S.A.C.

DIVISO Bolsa Sociedad Agente de Bolsa S.A. con domicilio en Av. Rivera Navamrete 501, Piso 19|

Agente Colocador: distrito de San Isidro, provincia v departamento de Lima (Perd) vy teléfono 512-2460.

Representante del Agente Colocador: Roy Asencios Bao

Denominacion: Primera Emision del Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo Viaconsumo

Tipo de Instrumento: Instrumentos de Corto Plazo

Clase: Instrumentos de Corto Plazo nominativos, indivisibles, libremente negociables y estara representados

) por anctaciones en cuenta a fravés de CAVALL

Caodigo ISIN: PEPTE500V066

Cadigo Nemonico: VCONSI1CP1F

Moneda: Soles
Hasta por un importe maximo S/ 3,000,000.00 (Tres millones y 00/100 soles). No obstante, en caso
no se presenten ofertas de compra o cuando las ofertas de compra no sean acordes con las

Monto subastarse: condiciones del mercado o las expectativas de la Empresa, la Empresa podra reducir el monto de la
Emision.

Valor Nominal: S/ 1,000.00 (Mil y 00/100 soles) cada uno.

Serie: Serie F, que no podra exceder de S/ 3,000,000.00 (Tres millones y 00/100 soles).

Nimero de instrumentos a subastarse: 3,000

Plazo de Vencimiento: La Serie F tendra un vencimiento de 360 dias, contados a partir de la Fecha de Emisidn.

Precio de Colocacion: Bajo la par de su valor nominal (Descuento).

Interés: Cupdn cero.

Amortizacidn: Sobre el 100% del Valor Mominal al plazo del vencimiento.
Tipo de Oferta: Oferta Publica Primaria

Oferta publica primaria en Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores de Lima S.AA_ (BVL) a través de
la negociacion periédica del Sistema Electronico de Negociacion de la BVL - Millennium en el
marco del Reglamento del Mercado Altemativo de Valores - MAV, aprobado mediante Resolucion
SMV N° 025-2012-SMVI01 y modificatorias.

Mecanismo de colocacidn:
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Mecaniame para la Adjudicackin:

Subasta Holandeza

Varlabla a Subaatar:

Tasa de Rendimients expresada en bénmincs e Tasa Nominal Anual [THA)

Mecanismo de Promaieo:

Sa encuentra descrit en &l prospectn Informativa.

Proapecto Marco, Acio Marco y sus
Complamanbos

Estaran dsponibles para su evaluacién en la oficha princlpal de 13 “Empresa”, de DIVISO Bolsa
Socledad Agents de Bolsa 5.4 y en &l Registro Publico del Mercado de Valores d2 13 SMV.

Los vaores de 13 Primera Emizlén dal Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo

Garantlas: Viaconsums cuenian dnicamente con garanila genérica sobre & patimonlo de la Empresa
Clasifcackin de riesgo: Pacific Credlt Rating (PCR) PE2-
Moneda de pago: Se reallzard en sodes.

Fecha de pago de principal 8 Interesss:

El pago del principal & Intereses sera efeciuado en @ fecha de lunes 13 de noviembre de 2018,

Lugar y Agenis de Pago:

CAMALl A LC.LV., con domicilo en Pasae Acwfia N° 191, Uma 1.

Fecha de |2 subasts y adjudicacion:

Miercolas 22 de noviembre de 2017,

Hora de la adjudicacion:

A partr de |as 15200 hasta las 17:00 horas ded migrcolas 22 de noviembre de 2017.

En caso I3 ciocackin 52 neallce en Rueda de Bolsa, 135 ondenes de cOMpA se7an remitidas en fisico

Recepchin de drdenss de compra: y 2n digital a fravés de los siguienies medios: via Tacsimil 3 13 socledad agente de bolsa de su
pEErEnCia,
Las propuestas 0e cOMPra 52 INgresarin desde Ias 12:00 horas hiasta 35 13:00 horss del migrcoles
2 de noviembre de 2017, 3 iravés del Libro de Subastas del Sksiema Elecinanico de Negoclacion de

Ingreso de propusstas: 3 BVL - Mulennium. £l Mecarksmo permite gue 105 INVersionistas puadan slegir a 1a sociedad agante
g bolsa de U preferencla, 3 fin de remiir sus drdenes oe compra,

Fecha de Emision: Jusves 23 de novismbre de 2017

Facha y Modalidad de Liquidacian: Se realizars e dia jusves 23 de novismbra de 2017, 3 fravés 02 CAVALI S.A LCLV.

Fecha de Vencimiento: Domings 18 da novismbre de 2018

Fecha de Redencion; Domings 18 de novismbre de 2018

Costos de la colocackon:

Todos |os costos refacionados con 13 colocaclon y emisien  de Instrumentos de Corbo Plazo)
GETAN asumidos por & Emisor.

&viao Importants:

En 350 0o 52 presenten ofertas de cOMpra o cuando |35 ofertas de COMpra N Sean acordes con s
condiciones del menado o las expectativas de |a Empresa, la Emipresa podra reducr el morio ge 13
0fEra & INCIUSME Deciarana Oeslera. ASIMEMD, |3 EMpresa 52 125eva & derachd U8 SUSPENOET o
dajar sin efesin, en cualgulsr momanio y sin necesidad 0 eXpresar calsa aljuna la subasta.

DIVISO

DIVISO Bolsa Sociedad Agente de Bolsa 5. A
Entidad Estructuradora

DIVISO

DIVISO Bolsa Sociedad Agente de Bolsa 5.A.
Agente Colocador
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Sequidam se detalla los principales términos y condiciones de las emisiones seqgin los Actos Complementarios de
Emision, los Complementos del Prospecto Marco presentados a la SMV.

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Serie Una o mas series
Monto de la Emision Hasta 5/ 8.00 MM
Plazo de la emision Mo mayor a 364 dias

Monto por serie Hasta S/ 5.00MM cada serie. En conjunto, las series en crculacion de la presente emision no podran ser mayores a

5/8.00MM.
Fecha de colocacion Lunes 18 de julio 2016
Emisor Viaconsumo S.A.C
Estructurador Diviso Bolsa Sociedad Agente de Bolsa 5.A.
Opci6n de rescate La Empresa pedra rescatar los Instrumentos de Corto Plazo, de acuerdo con lo senalado en e articulo 330 de la LGS,

siempre que s respete lo dispuesto en el articulo 89 de la Ley del Mercado de Valores.
Garantia (Garantia genérica sobre el patrimonio de la Empresa
Fuente: Divizo Bolsa SAB 5.4,/ Elaboracion: PCR.

entes de VIACONSUMO 5.A.C. al 30 de abil de 2017.
Emision Montoen Circulacion (8]~ Serie  Tasa de Inferés

Emisiones Vi

lera 1,358,000 B 3.13% 1afig 281112016 A7
lera 3,363,000 ¥ 3.13% 180 dias 12017 17072017
Tera 1,700,000 D 8.13% 270 dias 200112017 0102017

Fuente: SMV/ Elaboracion: PCR.

Resguardo Financiero
El Programa evaluado también considera un covenant financiero a cumplir por Viaconsumo, el cual estipula el mantenimiento
de un nivel maximo de endeudamiento patrimonial (pasivo total / patrimonio) sequn el siguiente detalle

Resguardo Financiero Fommula Limite Loal]
: - _ - < 3,20 (primer afio)
Endeudaniento patrmorial Pasivo Total/ Patrimorio 3.0 (sequndo afo en adelate) et

Fuente: Viaconsumo | Elaboracion: PCR.



ANEXO 3

AVISO DE OFERTA PARA INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZQ EMITIDOS POR EMPRESAS
QUE FORMAN PARTE DEL
MERCADOQ ALTERNATIVO DE VALORES - MAV

% ELECTROVIA

ELECTROVIA 5.A.C.

Hasta por un monto maximo en circulacion de $/12,000,000.00 (Doce millones y 00/100 soles)
Oferta Publica de Instrumentos de Corto Plazo

Par Resolucion de la Intendencia General de Supervision de Conductas automatica, de fecha 22 de diciembre de 2016, se dispuso la inscripcion en el
Registro Publico del Mercado de Valores de la Superintendencia de Mercados de Valores - SMV, de los valores denominados Segunda Emision del
Primer Programa de Emision de Instrumentos de Corto Plazo Electrovia de Electrovia S.A.C. (la “Empresa”), que posibilita la emision de
instrumentos de corto plazo hasta por un mento maximo en circulacion de S/ 12,000,000.00 en el marco del Reglamento del Mercado Alternativo de
Valores — MAY, aprobado por Resolucian SMY N° 025- 2012-SMV/01. Los Instrumentos de Corto Plazo Electrovia S.A.C. se podran emitir en una o mas
series comespondientes hasta por un monto maxime en circulacion $112,000,000.00 (Doce millones y 00100 soles).

La Empresa fue constituida el 04 de octubre de 1996. Tiene como objeto social la distribucion y venta de equipos electrénicos para comunicaciones,
representaciones nacionales e intemacionales, importaciones en general, exportaciones de productos tradicionales y no tradicionales. Igualmente puede
dedicarse a la comercializacion, distnbucion y venta de productos naturales, alimentos, golosinas, dietéficos, nutricionales, de impieza asi como cualquier
ofra clase de productos.

La Empresa cumple con los requisitos establecidos en el numeral 4.2 del articulo 4° del Reglamento del Mercado Alternativo de Valores - MAY, aprobado
mediante Resolucion SMV N° 025-2012-SMV/01, para poder participar en el Mercado Alternativo de Valores.

El capital social de la Empresa al 31 de diciembre de 2016, asciende a S/ 11°599,311.00 y se encuentra representado por 11°599,311.00 de un valor
nominal de 8/ 1.00 cada una.

Se ha acordado en esta oportunidad emitir Instrumentos de Corto Plazo en el marco del Reglamento del Mercado Alternative de Valores—MAV, aprobado
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por Resolucion SMV N° 025-2012-5MV/01 y sus nomas modificatorias y complementanas, bajo las siguientes condiciones:

Empresa:

Electrovia 5.A.C.

Agente Colocador:

DIVISO Bolsa Sociedad Agente de Bolsa 5.A. con domicilio en Av. Rivera Mavarrete 501, Piso 18
distrite de San Isidre, provincia y departamento de Lima (Penl) y teléfono 512-2480.

Representante del Agente Colocador:

Roy Asencios Bao

Denominacion:

Segunda Emisién del Primer Programa de Emisién de Instrumentos de Corto Plazo Electrovia

Tipo de Instrumento:

Instrumentos de Corto Plazo

Instrumentos de Corto Plazo nominativos, indivisibles, libremente negociables y estara representados

Clase: par anotaciones en cuenta a través de CAVALL
Cadigo ISIN: PEPT3430V147

Codigo Neménico: ELVIAIFPCIC

Moneda: Soles

Monto subastarse:

Hasta por un importe maxime S/ 4,000,000.00 (Cuatro millones y 001 0D soles). Mo obstante, en caso
no se presenten ofertas de compra o cuando las ofertas de compra no sean acordes con las
condiciones del mercado o las expectativas de la Empresa, la Empresa podra reducir el monio de la
Emisian.

Valor Nominal:

5S¢ 1,000.00 (Mil y 00100 scles) cada uno.

Serie:

Serie C, gque no podrd exceder de S/ 4,000,000.00 (Cuatre millones y 00/100 soles).

Mimero de instrumentoes a subastarse:

4,000

Plazo de Vencimiento:

La Serie C tendra un vencimiento de 360 dias, contados a partir de la Fecha de Emisian.

Precio de Colocacion:

Bajo la par de su valor nominal (Descuento).

Interés:

Cupén cero.

Amortizacion:

Sobre el 100% del Valor Mominal al plazo del vencimiento.

Tipo de Oferta:

Cferta Publica Primaria

Mecanismo de colocacion:

Cferta publica primaria en Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores de Lima S.AA. (BVL) a través de
la negociacion periddica del Sistema Electrénico de Megociacion de la BVL - Millennium en el
marco del Reglamento del Mercado Alternativo de Valores - MAV, aprobado mediante Resolucion
SMY N° 025-2012-5MVID1 y medificatorias.

Mecanismo para la Adjudicacion:

Subasta Holandesa
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Warlable a Subastar: Tasa te Rendmiento
| Mecanlsme de Prorrates: S encuenira descrto en e prospacho imfamativo.
metu"amn‘ Arto Marco yaus Estaran l!smeI:HEE para s evalackn an la oficna pﬂﬂﬂpa' de la .Eml:ll'EEE', de DNVIS0 Bolsa

Complemantos

Socladad Agents de Bolsa 5.4 y en el Regisino Publico oel Mercado de Valores de la SMy.

Garantizs:

Los valores o2 13 Segunda Emisién del Primer Programa de Emislon de Instrumentos de Corbe
Plazo Electrovia cuentan Onicamante con garantia genénca sobre & patimonio de 13 Empresa.

Clasificacion de rleago:

Pacific Credit Rating (PCR): PE2

Monada da pago: S8 reallzara en aoles.
Facha da pago de principal s Intsrssss: El pago del princlpal & Interesss s=rd efectuado o usves 15 o8 novlsmbre de 2018,
Lugar y Agents de Pago: CAVAL 5.4 LC.LV., con domiclio en Pasaje Acufla N° 131, Lima 1.
Fecha da la subasta y adjudicacion: Viernes 17 de noviembre da 2017
Hora de la adjudicacian: & partir ge |38 13:00 horas hasta las 14:00 horas del viemes 17 08 novlembre de 2017.
En caso I3 colocacitn se realice en Rueda de Boisa, 35 drdenes de cOMpra seran remitidas en flskco
Racapcion de orenss da compra: y N digial a3 traves oe los siguientes medios: via Taceimil 3 I3 socledad agente de bolsa de su
preferancia.
Las proguestas de compra 52 Ingresaran desde 135 12:00 horas nasta las 13:00 horas ded viemes 17
dis noviembre da 2017, a frawés del Libro o2 Subastas del Sistema Electrdnico e Negoclacian de la
Ingreso de propusstas: EVL - MBennium. El mecanismo penmiie que ios Imversionisias puedan eleghr a la socledad agente de
bolsa de su preferencia, a fin de remifir sus ordenes de compea.
Facha da Emlslon: Lunes 20 dé novismbre de 2017
Facha y Modalldad de Liquidacion: 38 reallzara e dia lunes 20 de noviambre de 2017, a iraves d2 CAVALI S.A LCLV.
Facha de Vancimbanto: Jugves 15 de noviembre de 2016.
Facha 08 Redancion: JUBYes 15 08 noviembre de 2016,
Tooos oS cOSOS relaconados con |3 colodaclon y emisian o instrumentos de Corfo Plazo
Costos da la colocacion: SETAN FSUMKIGS POF & EMISOE.
En caso no 5 presenien oferias de compra o cuando |5 ofertas de coMpra no 5ean acordes con 38
#wlso Importants: condiziones del memada o 35 expectativas de la Empresa, 13 Empresa podrd redusdr & monto de 13

oferta e Incusive declarana deslerta. AsImIsma, |13 Empresa se resarda el derecho de suspender o defar
&ln efecto, en cualguier momento ¥ sin necasidad de expresar causa aiguna la subasta.

DIVISO

DIVISO Bolsa Sociedad Agente de Bolsa 5.A.
Entidad Estructuradora

DIVISO

DNISO Bolsa Sociedad Agente de Bolsa 5.A.
Agente Colocador
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Los recursos obtenidos de la colocacion de la primera emision de los Instrumentos de Corte Plazo emitidos en el marco del
Primer Programa de Emision de Instrumentos de Corto Plazo Electrovia seran destinados a reemplazar la deuda financiera
de corto plazo existente. Asimismo, se menciona en dicho prospecto que los fondos obtenidos de la emisidn no podran ser
destinados para financiar las operaciones de las empresas vinculadas del emisor.

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION — DICIEMBRE 2016

Serie Una o mas series

Monto de la Emision Hasta S/. 9.00 MM

Plazo 180 dias

Emisor Electrovia 5.A.C

Estructurador Kallpa Sociedad Agente de Bolsa S AC.

Opcion de rescate La Empresa podra rescatar los Instrumentos de Corto Plazo, de acuerdo con lo sefialado en e articulo 330 de la LGS, siempre que se
respete lo dispuesto en el articulo 89 de la Ley del Mercado de Valores.

Garantia Garantia genérica scbre el patrimonio de la Empresa
Fuente: Electrovia / Blsboracion: PCR.

Emisiones Vigentes de ELECTROVIA §.A.C. al 31 de diciembre de 2046

lera 2,000,000 G 8.50% 180 dias 20/07/2016 1TID1IZJ1T

1era 2,000,000 H B8.50% 180 dias 10082016 07/02/2017
lera 1,460,000 I B8.50% 180 dias 01/0%2016 01/03/2017
lera 1,400,000 J T.66% 180 dias 151172016 15/05/2017
1era 2,100,000 K T.31% 180 dias 15122016 14/06/2017

A la fecha del presente informe, todas las series de la Primera Emision del Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo
ya fueron canceladas, no encontrandose vigente al 26 de julio de 2017.

* Segunda Emision del Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo - Electrovia'
Electrovia se encuentra realizando los tramites con la SMV para la inscripcion de la Segunda Emision del Primer Programa
de Emision de Instrumentos de Corto Plazo, hasta por un maximo de en circulacion de S/ 12.00 MM, bajo el primer
programa aprobado de US$ 5.00 MM o su equivalente en Soles. Los recursos obfenidos de la colocacion de los
instrumentos de corto plazo emitidos en el marco del Primer Programa seran destinados a reemplazar la deuda financiera
de corto plazo existente.

PRINCIPALES TERMINOS ¥ CONDICIONES DE LA EMISION

Serie Una o mas series

Monto de la Emision Hasta 5/ 12.00 MM

Plazo No mayor a un afio

Emisor Electrovia 5.A.C

Estructurador Kallpa Sociedad Agente de Bolsa S.A.C.

Los recursos obtenidos de la colocacion de los Instrumentos de Corto Plazo emitidos en el marco del Primer Programa seran
Destino de los Fondos  destinados para reemplazar |a deuda financiera de corto plazo existente.

La Empresa podra rescatar los Instrumentos de Corto Plazo, de acuerdo con lo sefialado en el articulo 330 de la LGS, siempre
Opcion de rescate que se respete lo dispuesto en el articulo 89 de la Ley del Mercado de Valores.

Garantia Los Valores del Primer Programa a cuentan Unicamente con gamntla geneérica sobre el patrimonio de la Empresa.
Fuente: Electrovia | Elsboracion: PC

Emisiones Vigentes de ELECTROVIA S.A.C. al 31 de diciembre de 2016

teres plocacion lencimient
2da 495 000 A 7.16% 180 dias 16/01/2017 170712017
2da 1,250,000 B 7.31% 360 dias 020212017 29/01/2018
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A la fecha del presente informe, Ia serie A de la Segunda Emision del Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo ya
fue cancelada, quedando vigente la serie B.

Adicionalmente, Electrovia cuenta con Emisiones Privadas:
- Tercera Emision Privada de Instrumentos de Corto Plazo: hasta por un monto de S/ 2. 50 MM.
- Cuarta Emision Privada de Instrumentos de Corto Plazo: hasta por un monto de S/ 2.00 MM.
- Quinta Emisién Privada de Instrumentos de Corto Plazo: por hasta un monto de S/5.00 MM.

Emisiones Vigentes de ELECTROVIA S.A.C. al 26 de julio de 2017

4ta 2,000,000 A 270 dias De/0Sf2017 02022018
Sta 1,000,000 A 60 dias 12062017 11/08/2017
Sta 600,000 B 270 dias 12062017 09032018
Sta 450,000 C 60 dias 141062017 13/08/2017
Sta 600,000 D 270 dias 10712017 D9/M042018

AVISO

RESULTADO DE LA COLOCACION PRIMARIA REALIZADA EN EL MERCADO
ALTERNATIVO DE VALORES DE LA
"SEGUNDA EMISION DEL PRIMER PROGRAMA DE EMISION DE INSTRUMENTOS DE
CORTO PLAZO ELECTROVIA S.A.C" - SERIE C (ELVIA1PC2C)

[ Tasa adjudicacion 7.1186% ]
Monto Nominal (S/.) SAE! Compradora
3,900,000.00 DIVISO BOLSA SAB S.A.
71,000.00 INTELIGO SAB S.A.
3,971.000.00

Lima, 17 de noviembre de 2017
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ANEXO 4. VALORES INSCRITOS Y VIGENTES EL EN REGISTRO PUBLICO EN El MERCADO ALTERNATIVO DE
VALORES DURANTE EL 2016

CARACTERISTICAS DEL VALOR SALDO EN SALDO CLASIFICACION
CIRCULACION TOTAL EN DE RIESGO
CIRCULA
CION US$
> dic-16
o < wO
E > zZ = w n
S o z | 2|9 |yl <2 | 8| ou I
%) o %) o < < @) O
S = | 9| s |4 &3 3 | 9 % © < 2y
o 3 el a | ? o2 o Lz 22 = O
) o Lo
@)
A. Jaime Rojas bonos MAV | ler. | lra. | A | 01/03/2016 2 7.47% A-
Representacio corporativos afos 605,000 -
nes Generales
S. A
A. Jaime Rojas bonos MAV ler. | 1ra. | B | 08/06/2016 2 7.50% A-
Representacio corporativos afos 780,000 -
nes Generales
S. A.
A. Jaime Rojas instrumentos MAV ler. | 2da. | A | 28/04/2016 | 1 afio | 6.00% CP2
Representacio de corto plazo 1,000,000 -
nes Generales
S. A
A. Jaime Rojas instrumentos MAV ler. | 2da. | B | 17/08/2016 | 1 afio | 5.41% CP2
Representacio de corto plazo 1,000,000 -
nes Generales
S. A.
TOTAL COLOCADO A. Jaime Rojas Representaciones Generales S. A.
3,385,000 | - 3,385,000
Agricola y MAV ler. | 1ra. | O | 07/07/2016 270 5.47% p2
Ganadera dias 500,000 -
Chavin de
Huantar S.A.
Agricola y | instrumentos MAV ler. | 1ra. | P | 11/08/2016 270 5.31% p2
Ganadera de corto plazo dias 500,000 -
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Chavin de
Huantar S.A.
Agricola y MAV ler. | 1lra. | Q | 20/09/2016 270 4.97% p2
Ganadera dias 500,000 -
Chavin de
Huantar S.A.
TOTAL COLOCADO Agricolay Ganadera Chavin de Huantar S.A.

1,500,000 | - 1,500,000
BPO instrumentos MAV ler. | 1lra. | A | 07/06/2016 270 8.50% p2
Consulting de corto plazo dias - 1,500,000
BPO instrumentos MAV ler. | 1lra. | B | 27/12/2017 270 8.25% pe2
Consulting de corto plazo dias - 1,500,000
TOTAL COLOCADO BPO Consulting

- 3,000,000 | 892,857
Ciudaris bonos MAV | ler. | lra. | A | 18/01/2016 3 7.50% pA-
Consultores corporativos afos 1,150,000 | -
Inmobiliarios
S.A.
Ciudaris bonos MAV | ler. | lra. | B | 25/08/2016 2 6.91% pA-
Consultores corporativos afios 419,000 -
Inmobiliarios y6
S.A. mese

S

TOTAL COLOCADO Ciudaris Consultores Inmobiliarios S.A.

1,569,000 | - 1,569,000
Edpyme bonos MAV ler. | 1ra. | A | 29/12/2015 3 9.91% A+ A+
Inversiones La corporativos anos - 12,000,000
Cruz S.A.
TOTAL COLOCADO Edpyme Inversiones La Cruz S.A.

- 12,000,000 | 3,571,429
Electrovia instrumentos MAV | ler. | 1lra. | G | 20/07/2016 | 180 8.50% p2
S.A.C. de corto plazo dias - 2,000,000
Electrovia instrumentos MAV ler. | 1ra. | H | 10/08/2016 180 8.50% p2
S.A.C. de corto plazo dias - 2,000,000
Electrovia instrumentos MAV ler. | lra. I | 01/09/2016 180 8.00% p2
S.A.C. de corto plazo dias - 1,460,000
Electrovia instrumentos MAV ler. | 1ra. | J | 15/11/2016 180 7.66% p2
S.A.C. de corto plazo dias - 1,400,000
Electrovia instrumentos MAV ler. | 1ra. | K | 15/12/2016 180 7.31% p2
S.A.C. de corto plazo dias - 2,100,000
TOTAL COLOCADO Electrovia S.A.C.

- 8,960,000 | 2,666,667
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Gerens instrumentos MAV ler. | 1ra. | U | 21/09/2016 | 1 afio | 8.50% CP2-
Escuela de | de corto plazo ni - 4,675,000
Gestién y ca
Economia S.A.
TOTAL COLOCADO Gerens Escuela de Gestion y Economia S.A.
- 4,675,000 1,391,369
Viaconsumo instrumentos MAV ler. | 1lra. | A | 18/07/2016 180 8.63% p2-
S.A.C. de corto plazo dias - 4,000,000
Viaconsumo instrumentos MAV ler. | 1ra. | B | 28/11/2016 | 1 afio | 8.13% p2-
S.A.C. de corto plazo - 1,358,000
TOTAL COLOCADO Viaconsumo S.A.C.
- 5,358,000 1,594,643

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores

ANEXO 5. CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS QUE ACCEDIERON AL MAV HASTA DOCIEMBRE DEL 2016

NO

5

6
7
8
9
10

11
12

Empresa

Agricola y Ganadera Chavin de
Huantar S.A.

A. Jaime Rojas Representaciones
Generales S. A

Triton- Trading S.A.

Medrock Corporation S.A.C.

Edpyme Inversiones La Cruz S.A

Tekton Corp S.A.C.

Ciudaris Consultores Inmobiliarios
S.A.

BPO Consulting S.A.C.

Electrovia S.A.C.

Gerens Escuela de Gestion y
Economia S.A
Viaconsumo S.A.C.

Sector
agropecuario

Comercio
Servicios
Industrial

Financiero

Inmobiliario
Inmobiliario

Servicios
Servicios
Servicios

Servicios

Servicios

Tipo de Valor Emitido

Papeles Comerciales

Papeles Comerciales
Bonos

Papeles Comerciales
Papeles Comerciales

Papeles Comerciales
Bonos
Papeles Comerciales

Bonos

Papeles Comerciales
Papeles Comerciales
Acciones

Papeles Comerciales

Papeles Comerciales

Primera

tasa al emitir

6.00%

6.00%
7.47%
6.00%
3.40%

6.35%

9.90%
4.50%

7.50%

8.50%
8.50%

8.50%
8.63%

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores
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ANEXO 6.

Créditos Directos segun Tipo de Crédito y Tipo de Empresa del Sistema Financiero

Al 31 de diciembre de 2016
(En miles de Soles)

Volvel
- N | B R PRI A :
Tipo de Crédito § g é S 3% E 2 § E g’_ % S g2 g 2

5 = = 58 o FEE s 2
Corporaivos 57,963,226 13,958 418,024 3,282 - 16,682 - 7,041 58,423,112
Grandes empresas 38,844,754 20,671 31,593 1678 312 105,013 - 128,268 39,132,289
Medianas empresas 40,750,419 521,490 1,889,699 52,942 25,734 188,195 - 675363 44,103,842
Pequefias empresas 14,143,422 2,694,716 6,891,838 355,238 249,139 30,070 - 468,042 24,832,464
Microempresas 3197294 2127748 3,624,652 429720 183,464 3,761 . 401,119 9,967,757
Consumo 41,971,606 4,497,769 3,166,632 215,330 1,004,334 - 4,178,174 - 55,033,844
Hipotecarios para Vivienda 38,500,710 168609 1,153,660 5,962 161,703 . 187,794 - 40,178,438
TOTAL CREDITOS DIRECTOS 235371,431  10,044961 17,176,096 1,064,152 1,624,686 343,720 4,365,968 1,680,733 271,671,746

Fuente: Balance de Comprobacion

1/ No considera los créditos soberanos, a empresas del Sistema Financiero y a entidades del sector publico.
2/ No considera los créditos a las demas empresas del Sistema Financiero.

Ver definiciones
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ANEXO 7.
Clasificacion de riesgo Monto Colocado Tasa de colocacion
Emisor Tipo de Valor Programa (Emision | Serie Feclhal b , . Plazo | Tasade | . et
Apoyo | PCR | CLASS | EQL | vencimiento | MilesUSS | MiesS/ s Tipo | subasta
FlectroviaSAC Instrumentos de CortoPlazo~ ler. ~ 2da. A el 16/07/2007 15 180ds 7% RI 16012007
Viaconsumo SAC. Instrumentosde CortoPlazo.~ ler. I C pel- h/{iyhling 333 Bdias 8B RL 1joyan
ViaconsumoSAC. Instrumentos de CortoPlazo~ ler. I D pel 201102017 1700 20dis 813 RI 200002007
FlectroviaSALC. Instrumentos de CortoPlazo ~ ler. 202 B el 29/01/2018 150 des 731 RL Q00
BPO Consulting Instrumentos de CortoPlazo~ ler. ~ la. € e 05100 150 0das 813 TINA 09/032017
A, Jaime Rojas Representaciones GeneralesS.A. -~ BonosComporativos ~~ ler.  la. € oA 10042009 1,000 Mdas 700 TINA 190400
Agricolay Ganadera Chavin de Huantar SA. — Instrumentosde CortoPlazo  ler. 23 A il 0o 50 Mdas 48 RI 17052007
Agricolay Ganadera Chavin de Huantar SA. — Instrumentosde CortoPlazo  ler. 208 B n B0308 50 Mdas 450 R 1jg/00
ViaconsumoSAC. Instrumentos de CortoPlazo~ ler. T E 0 16/04/2018 288 Wdes 800 R 190072007
A Jaime Rojas Representaciones Generales S.A. - Bonos Corporativos . I D pA- 16007019 1,000 lafs 597 TINA L0007
Agricolay Ganadera Chavin de Huantar SA.  Instrumentosde CortoPlazo ler. 2. C il /052018 40 Mdas 400 RI 28082017
Gerens Escuelade Gestiony EconomiaSA. — Instrumentosde CortoPlazo e, 2da.  UNICA (2 29092018 L6 laio 850 TINA 031000
BPO Consulting Instrumentos de CortoPlazo~ ler. I D n 03/07/2018 1500 20dias 7.3 RL 05102007
Agricolay Ganadera Chavin de Huantar SA. — Instrumentosde CortoPlazo ler. 23 D ol 13082018 500 Mdas 400 R 1512007
FlectroviaSAC Instrumentos de CortoPlazo~ ler. ~ 2da. € n 15/11/2018 391 lafe M RL - 1m
ViaconsumoSAC. Instrumentos de CortoPlazo~ ler. I F 0 18/11/2018 300 30dias 875 RL 200

30 U3
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ANEXO 8.

METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE RIESGOS

Equilibrium

“LJ Clasificadora de Riesgo SA.

INFORMACION SOLICITADA A EMPRESAS

Es importante y necesario proporcionar toda la informacion que se requiera a efectos de
clasificacién, de ello dependera la precisibn y consistencia del andlisis cuantitativo que
desarrolle el analista. Queda establecido que la relacion de documentos que a continuacion
se sefiala es enunciativa mas no limitativa, consecuentemente, informacion adicional podria
ser requerida. A continuacién sefialamos la informacion béasica a proporcionarse:

1. No. de RUC, No. de fax, escrituras de constitucién, estatutos vigentes, régimen de
poderes y reglamentos internos si los hubiese.

Relacion de accionistas y participacion de cada cual en el Capital al Gltimo trimestre.
Nomina del Directorio y de la plana Gerencial al ultimo trimestre, con indicacion de
experiencia en los respectivos puestos, asi como el organigrama de la empresa.
Breve curriculum de los principales ejecutivos.

Estados Financieros Auditados de los Ultimos cuatro ejercicios.

Estados Financieros Ajustados al cierre de los ultimos cuatro trimestres calendarios.

Estados Financieros proyectados durante la vigencia de la emision.

Estructura de la Cuentas por Cobrar al Gltimo trimestre.

Estructura de los Inventarios al ultimo trimestre. Politicas de inventarios.

© ©o N o g &

Inversiones Financieras temporales y permanentes al Ultimo trimestre con indicacion

de su fecha de adquisicion y valor en libros.

10. Detalle de las Inversiones en Activo Fijo al dltimo trimestre.

11. Inversiones en Activo Fijo programadas para los proximos dos afios, distribuidas por
trimestre calendario. Estado de situacion de Activos.

12. Método de depreciacion utilizado y nivel de utilizacion de los activos. Politicas de
mantenimiento y reparacion de activos. Proyecciones para los proximos cuatro afos.

13. Participacion accionaria en otras empresas a la fecha, con indicacion del porcentaje

gue representa en el capital social del emisor.



14.

15.
16.

17.
18.

19.

20.
21.
22.

23.
24.
25.

26.
27.

28.
29.
30.

31

32.
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Estructura de financiamiento al dltimo trimestre, detallado por acreedor, monedas,
tasas de interés y comision, parte corriente y a largo plazo de la deuda y
vencimientos de las cuotas de amortizacion.

Estructura de las Cuentas por Pagar al ultimo trimestre.

Detalle de las provisiones de todo tipo al tltimo trimestre (incluyendo sustento sobre
el manejo de provisiones para C.T.S., letras por cobrar y cobranzas dudosas).

Detalle de los contratos a futuro contraidos (si los hubiese).

Posicién de Cambios al ultimo trimestre (detalle de activos y pasivos en monedas
extranjeras) al cierre de los ultimos cuatro ejercicios y de los Ultimos cuatro trimestres
calendarios.

Contingencias tributarias a la fecha con opinién sobre las mismas de sus asesores
legales.

Procesos judiciales pendientes, como demandantes y como demandados.
Politica de dividendos y dividendos pagados en los cuatro Gltimos ejercicios.

Estadisticas de Produccién y Ventas, por mes calendario, para los Gltimos cuatro
ejercicios y los ultimos cuatro trimestres, tanto en volumen como en términos
monetarios y en términos porcentuales respecto a la capacidad instalada.

Relacion de sus principales proveedores con sus respectivas politicas de compras.
Relacion de sus principales clientes.

Canales de venta o principales distribuidores y politicas de venta. Principales
mercados de comercializacion.

Nombre de los actuales Auditores Externos.

Situacion laboral a la fecha con indicacion de la fuerza empleada y obrera, monto de
las planillas y principales politicas. Relaciones sindicales.

Colocaciones y operaciones con personas 0 empresas relacionadas.

Ingresos y egresos extraordinarios. Detalle.

Lineas de crédito disponible (nivel de utilizacion, tipos de crédito, bancos que otorgan
dichas lineas)

. Descripcioén de los resguardos de la emision.

Detalle de las garantias del instrumento.
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ANEXO 9.

G-Class & Asociados s,

cuasricaporapERiESGO  METODOLOGIA DE EMPRESAS

l ETAPAS EN LA CLASIFICACION DE RIESGO

A confinuacion, se defalla el procedimiento de clasificacion de riesgo desde el contacho inicial con el diente
que reguiere ser clasificado hasta |a emision del informe de clasificacion, gue se enfrega al Emisory a la
SMV, asi como al pblico en general a fraves de |a pagina web de Class & Asociados S.A. Clasificadora
de Riesgo, cuando se dlasifica un instrumento representztivo de deuda de oferta piblica o accion, o de
ser requerido por &l diente.

El proceso se inicia con un contacto preliminar con un cliente que desea o requiere ser dlasificado, y que
por ello frma un contrato de senvicios con Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo. Una vez
firmado el contrato se designa a un analista responzable y se envia al cliente [ informacion minima
requerida por la metodologia correspandients de Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo.

El analista responsable revisa la informacion recibida verificando si la empresa presenta informacion
representafiva y valida. Se trata de determinar, a juicio de Class & Asociados S.A. Clasificadora de
Riesgo, si los estados financieros junto con el resto de informacion recibida, resultan suficientes para
inferir razonablemente la situacion financiera de la empresa y para evaluar &l riesgo asociado a sus fitulos
representativos de deuda o acciones. Como criterio general, se considera que |a informacion de un emisor
no es valida y representativa, si confiene antecedentes falsos que puedan inducir a conclusiones emoneas
respecto de una clasificacion. Tampoco o es, 5i la sociedad hubiere experimentado cambios significaivos
€n su giro, en los procesos productivos, en la composicion de sus acfivos, 0 se hubiesen producido ofras
circunstancias que, hablendo afectado la rentabilidad, es probable que no se repitan, y sus estados
financieros no pueden ser uniformizados para incomporar los efectos comespondientes.

Il. METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE RIESGO DE TITULOS REPRESENTATIVOS DE
DEUDA

La clasificacion de instumentos de deuda cuenta con dos etapas de analisis, antes de determinar la
clasificacion final

- Andlisis de la solvencia del emisor;

- Analisis del confrato de emision;

- Clasificacion final.
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1.2 Andlisis de la Solvencia del Emisor

Esta efapa del analisis fiene por objefo estudiar |a solvenda de la empresa, es decir, su capacidad para
hacer frente a todos sus compromisos. El proceso en cuestion considera una diversidad de elementos
cuantitafivos y cualitativos que, en conjunto, llevan a establecer una calificacion de riesgo de solvencia.

1.2.1 Riesgo de la industria

El rizsgo de una indusiria comesponds a la variabilidad de 3 rentabilidad o de los retomos que perciben
cada uno de los participantes o competidores dentro de ella, debido al efecto que genera un cambio en
alguno de los factores que son relevantes y criticos para su evolucion (factores criticos en la generacion de
ingresos yio costos). Para esta evaluaciin se analiza en detalle los diversos factores y elementos propios
de la indusiria en 13 que se desenvuelve la actividad de la empresa y que tienen incidencia sobre los
resuifados. Mienfras mas estable sea [a rentabilidad de una indusina ante cambios en las variables
relevantes de su enfomo, mas predecibles seran sus resultados y, por consiguiente, menor sera el riesgo
asociado.

La metodologia de Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo considera los siguientes cinco
factores:

Barreras de entrada
32 estudia la mayor o la menor dificuttad que presenta la industia para la enfrada de nuevos
competidores. Caracterisficas como grandes economias de escala, limitaciones en el suministro de
materia prima, necesidad de amplios canales de distribucion, dificultad de acceso a la tecnologia y
ofros, son elementos que hacen mas dificil la enfrada de nuevos actores y, por ko tanto, se traduce en
una mayor estabilidad para las emprasas gue ya operan.

Barreras de salida
A la inversa de los gue sucede con el factor anterior, altas barreras de salida se fraducen en elevados
costos vinculados a |a decision de cambiar de acfividad y, por consiguiente, incrementan el riesgo de fa
empresa, ya que ante cambios en el entomo que afecten la estabilidad, los propietarios tenden
normalmente a postergar soluciones drasticas. Se analizan elementos tales como el grado de
espedializacion de activos, barreras emocionales o resfricciones polificas.
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Rivalidad entre competidores

]: Existen industrias o sectores industnales, cuyas caracteristicas inciden en una competencia mas
agresiva enfre los diversos participes, con el consiguiente mayor riesgo para los distintos actores.
Elementos como alfa capacidad de diferenciacion de producios, pocos compefidores, existendia de
mercados pofenciales no atendidos y facilidad para incrementar capacidad, fienden a disminuir ka
rivalidad entre competidores.

Poder de los consumidores
Industrias en que los compradores estan atomizados, no existen productos sustitutos y la rentabilidad
del comprador es alta, normalmente no e ven afectadas por decisiones de los compradores. Por el
contrario, industrias en que existen pocos compradores y, por consiguients, con alto poder, se traducen
&n una mayor inestabilidad y iesgo para sus participes.

Sensibilidad de la industria
Empresas que operan en sectores muy dependientes de variables sobre las cuales no tienen
posibilidad de control, son generalments de mayor riesgo. Se estudia la sensibilidad a variables como
la tasa de cambio, disponibilidad de materia prima, cambios de reguiacion, problemas ambientales,
cambio de precios relativos y ofras.

Como producto del andlisis de los elementos relevantes de un factor, se califica cada uno en riesgo bajo,
medio 0 alto, dependiendo de si se considera que el factor representa estas caracteristicas al evaluario
como un todo. Lo nommal es que, entre los distintos elementos tomados en cuenta para evaluar el riesgo
asociado a cada factor, existan uno o mas cuya indidencia sea decisiva en la definicion del riesgo.

En el caso de empresas que desamollan su actividad en mas de una indusiria, el proceso de
determinacion del resgo tomara en consideracion el niesgo asociado a cada una, la importancia relativa en
el conjunto, asi como la compensacion de riesgo asociada al portafolio.

Como se desprende de lo antes mencionado, la deferminacion del riesgo indusfia, comesponde a un
proceso en el que se deben ponderar de manera juiciosa factores cualitativos y cuantitativos.

1.2.2. Administracicn y propiedad.

Se evaluan a los administradores en refacion a su influendia en la gestion y a la solvencia de la empresa.
Se postula gue, en general, mieniras mas coherente sea la forma de adminisirar, mayor sera la capacidad
de pago del emisor. De la misma manera se analiza el esquema de propiedad y las caracterisficas de los
propietarios, cuyo compromiso con &l fortalecimiento de la empresa es esencial para su estabilidad en el
largo plazo.

Dificultades o problemas de cieta envergadura en la administracion o la propiedad, pueden influir de
manera decisiva en |3 estabilidad de uma empresa. Por consiguiente, se analiza si, dadas las
caracteristicas de los administradores y de los propietarios, es factible concluir que confribuyen a mejorar
&l posicionamiento relativo de la empresa en su industria o, si, por el contrario, existen faciores vinculados
a ellos, que puedan hacer peligrar |a estabilidad.

a) Indicadores de administracion.
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" Enfre ofros, se evaliian los aspectos siguientes:

i) Caracterisficas de los principales ejecutivos.
Se estudian aspectos como |a formacidn profesional de los principales ejecutivos, su experienca
laboral, su experiencia en la empresa, el grado de rofacion de |2 plana ejecutiva, el poder de decision y
el grado de independencia. Se considera favorable |a profesionalizacion de la plana ejecufiva, el
conocimiento del negocio y la independencia.

ii) Politicas de organizacion
Se analiza |3 existencia de poliicas claras en las areas comercial, finanzas y personal. Se trata de
precisar 5i el cima laboral es el adecuado y si existen conflictos laborales no resueltos. Se valora
positivamente |3 existencia de funciones claramente definidas, asi como |8 de una politica de
reclutamiento, promocion, entrenamiento y capacitacion del personal.

iii) Polificas de planificacion e inversion.
Se analiza la existendia o no de un sistema de administracion con mefas y objetivos claramente
establecidos. Se evaluan también los paramefros que emplea el emisor para decidir nuevas
inversiones y proyectos. Se valora posifivaments |a existencia de sistemas de filacion de metas y
objefivos y de su control, asi como la de claros criterios para |a foma de decisiones de inversion.

iv) Control inferno de las areas crificas de la empresa
;.30on adecuados los confroles en las areas de abastecimiento, inventarios, creditos y cobranzas,
control de calidad, mantencion, seguridad industrial, finanzas y otros?

v) Comunicaciones intemas
Se frata de analizar la forma en que se establecen las comunicaciones intemas y la manera como
participan los diversos niveles en la foma de decisiones. Al respecto, se considera que una
organizacion permeable en 3 gue cada miembro conoce con claridad sus derechos y
responsabilidades, fiende a mejorar la productividad y mejora el ambiente de frabajo.

by Indicadores de propiedad.

Enire los aspectos que se foman en consideracion en el analisis de las caracterisficas de los propietarios,

32 considera entre otros:

i) Dispersién de Ia propiedad.

El tipo de preguntas que se debe hacer, es, por ejemplo, si la propiedad es concenfrada o no, si existe
vinculacion con ofras empresas y si ello supone un efecto negativo, o si la empresa es de importancia

estratégica para los propietarios.

il) Influencia en la toma de decisiones.

Se evalua si los propietarios tienen injerencia exagerada o indebida sobre las decisiones y el ambilo de
responsabilidad de la administracion. Se frata de determinar si existe una dara separacion enfre
administracion y propiedad. En general, se estima positivo el que los propietarios tengan un rol activo,

pero drcunscrito a nivel de directorio y que exista algin confrapeso en la propiedad.

98



fii) Transacciones con accionistas o personas relacionadas.

Se analizan las condiciones y los montos de los confratos y de las fransacciones realizadas entrs la
empresa y las personas relacionadas y su importancia en el total de las operaciones. Se frata de
establecer su incidencia en los resultados, activos, pasivos y, en particular, si las condiciones pactadas
en tales operaciones difieren de aguéllas con el resto de proveedores, clientes, deudores yio
acreedores. En general, se valora positivamente gue la empresa no presente operaciones significativas
con personas relacionadas y, de haberlas, sean eventuales y no difieran de aguéllas con terceros,
como también, que existan los controles adecuados.

iv) Caracteristicas de los miembros del direciorio.
Se evalia en gué medida y cuan adecuadamente el directorio, como autondad maxima encargada de
establecer los objetivos y las polificas esfrategicas de la empresa, desarrolla su papel. Para ello, enfre
ofros elementos, se considera la experiencia de sus miembros, su vinculacion con |a propiedad y su
dedicacion con la empresa.

Evaluacion de los indicadores de administracion y propiedad.
Administradores o propietanios nadecuados o no comprometidos con la empresa, tiensn una dara
incidencia en su fortaleza o en su debilidad. En consecuencia, su calificacion se realiza en consideracion al
mayor o menor aporte que, fanto la administracion como los propietanios, hacen al fortalecimiento de la
empresa (calficacion del aporte como Fuerte, Neutro, Débil).

1.2.3. Situacion financiera

El analisis de la situacion financiera busca determinar la capacidad de los activos de la empresa para
gensrar recursos que le permitan hacer frente a sus compromisos financieros. Esta parte, comprende el
analisis de |3 capacidad de generacion de los acfivos y en parficular su estabilidad; el analisis de la
esfructura y las caracteristicas de sus pasivos y, especificamente, de sus gastos financieros; y el de ofros
indicadores de la posicion financiera de la empresa.

El analisis de la situacion financiera, se divide en 2 grandes blogues:

a) Indice de Cobertura Proyectada de Gastos Financieros - Indice de Cobertura Historica

Bl indicador basico de cobertura es el cociente enfre el fiujo operativo que se espera genere el
conjunto de activos del emisor y los gastos financieros, ambos estimados para el periodo de los
proximos doce meses.

Para determinar la capacidad de generacion de flujo de los activos y gastos financieros, se ufiizan
los estados financieros historicos que, a juicio de Class & Asociados S.A. Clasificadora de
Riesgo, mejor refigjen la situacion de la empresa. La seleccion de los estados financieros, fanto
en lo que respecta al nimero de ejercicios a considerar como a si se ufilizan los estados
individuales o consolidados es crudal, pues es imgrescindible que ellos reflejen adecuadaments 13
estructura de ingresos y gastos operacionales y de endeudamiento de la empresa.
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:[ Ademas de la informacion historica, se foma en consideracion la generacion de flujos de las

nuevas inversiones y, en particular, el uso que se dara a los recursos provenientes de una nueva
emision o de ofros recursos y su efecto en la generacion de flujo. Se incluyen también los gastos
financieros que se generen por la emision de los valores, asi como los de eventuales incrementos
de dewda en el futuro, en caso de que ello sea previsible.

Indicadores adicionales de la situacidn financiera

Con el objeto de lograr una mejor perspectiva sobre |a situacion financiera de la empresa, se
analiza una serie de indicadores adicionales respecio a la situacion financiera del emisor.

Enfre otros, los indicadores que se consideran, son:

Estabilidad de la rentabilidad de los acfivos: Se analiza la variabilidad y la tendencia de la
rentabilidad historica de los activos y, de esta manera, |a estabilidad del flujo de utiidades y el
grado de predictibilidad de los flujos con los cuales se ha de hacer frente a la amorfizacion de
pasivos.

También se toma en cuenta la rentabilidad por utiidad después de impuestos sobre el patrimonio.
La calificacion toma en cuenta la tendencia de las rentabilidades, la comparacion con la industria a
I3 gue pertenace (de ser ello relevante) y la evolucion o tendencia.

Calce de plaros: H calce de plazos s2 mide dividiendo el plazo al vencimiento de 75% de 3
deuda a mas de 1 afio, expresada en témminos anuales, por el numero de afios en que el total de
esta sea posible amortizar con la ufilidad del Ulimo ejercicio anual. Mientras menor sea el plazo al
cual esta pactada la deuda, menor es el indicador, y mayor la presion por generar caja.

Liquidez: Se consideran en el analisis de la liquidez las siguientes dos definiciones: Liguidez
comiente, y Liquidez acida.

El criterio de calificacion de la liquidez varia segun la industria o sector en el que se desenvuelve
la emprasa.

Calce de flujos: Se trata de determinar si la generacion de caja de la empresa permite hacer frents
a las amortizaciones de deuda. Para ello se determina el fiujo de caja proyectado antes de
amortizaciones mas actives disponibles y se lo compara con las amortizaciones totales de la
deuda, incluyendo la del instrumento clasificado (por el periodo de vigencia del instrumenta, con
un maximo de & afios). El criterio general es considerar adecuado un flujo neto de caja proyectado
estable y positivo, que cubra sin dificultades las amortizaciones comprometidas.

Endeudamients: El nivel de endeudamiento se califica en funcion del indicador deudalcapital y su

refacion con el de |a industria. En la calificacion se premia un endeudamiento por debajo del de la
media de |a industria.

Calce de monedas: Se analiza el grado de exposicion ante variaciones en las tasas de cambio,

valorandose positivamente agquellas empresas en las que sUS INgresos y SUS egresos, activos y
pasivos, 32 realizan o estan expresados en la misma moneda.
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- Coniratos a futurg: Las empresas pueden en algunos casos protegerse de riesgos inherentes a
precios de venta, costos de insumos, tasas de interés de pasivos y de ofras variables, con
contratos a futuro que cubran venta de productos, compra de insumos, tasas de interés o riesgos
cambiarios en diversas monedas. En la medida en que la actividad o la exposicion al riesgo del
emisor sea susceplible de ser cubierta con confratos a futuro, Class & Asociados S.A
Clasificadora de Riesgo valorara positivamente el hecho que el emisor posea dichos confratos,
sigmpre que sea posible inferr que ellos reducen los riesgos del emisor.

- Incidencia de resultados extraordingrios: En relacion con ellos, se frata basicamente de calificar
los siguientes aspectos:
) Bl grado de influencia de los resultados no operacionales en 0 resultados totales.
b) Su eventualidad.

Para estos efectos se analiza la historia de los resultados no operacionales yio extracrdinarios y
su relacion con las utilidades (o pérdidas) para un periodo historico de no menos de 3 anos. De
existir resultados exiracrdinarios de relevancia, se analiza su origen, sus caracteristicas y su
eventualidad. Se considera positivo que |a empresa no presente resuliados extraordingrios y, Si
los tiens, que su resultado siga siendo positivo y adecuado.

- Contingencias y compromisos: La calificacidn toma en consideracion los elementos siguientes:
a) La existencia de contingencias que de acuerdo a la probabilidad de ocurrencia (sobre la
base de antecedentes legales y economicos) puedan afectar significativamente a la empresa.
b La existencia de provisiones que cubran dichos riesgos.

- Acceso al credifo: Se frata de determinar en qué medida |a empresa fiene acceso al crédito como
fuente alt=mativa de recursos o si tiene resfringido su acceso. Entre ofros elementos, se analiza la
disponibilidad de lineas de crédito, su grado de utilizacion y los acivos enfregados en garantia.

Calificacidn de los indicadores adicionales

Como producto de los factores o elementos sefialados, o de ofros gue se consideren relevantes para la
empresa yio industria en cuestion, se juzga los indicadores adicionales de la situacion financiera del
emisor.

Calificacion de la Situacidn Financiera

La calificacion de la situacion finandiera comresponde a un juicio respecto de la fortaleza financiera de a
empresa, sobre |a base del indicador de cobertura, de 1a estabilidad de la rentabilidad y de los indicadores
adicionales de |a situacion financiera.

Class & Asociados 5.A. Clasificadora de Riesgo se apoya en una matriz con dos entradas para
determinar la categoria basica de riesgo: el Indicador en su analisis de Cobertura Historica, por una parte,
y &l riesgo de la industria en gue esta inserio el emisor, por la otra. Para industrias de mayor riesgo, Ia
empresa reguiere de un indice de Cobertura Historica mas fuerte para acceder a una mejor categoria de
basica de riesgo.



A parir de esfa categoria basica de riesqo, |a metodologia de Class & Asociados 5.A. Clasificadora de
ﬁesgﬁ, establece modificaciones derivadas por la calificacion de factores adicionales de la situacion
financiera del emisor, asi como de los ofros elementos evaluados: propiedad y administracian, posicidn en
la industria y proyecciones.

1.2.4 Posicion de la empresa en su industna.

El riesgo de una empresa esta fuertemente influenciado por sus fortalezas y por sus debilidades intemas,
que condicionan su capacidad para crear, alcanzar yio mantener una posicion compefitiva sostenible en el
tiempo. En este senfido, su posicion competitiva depende en buena medida de las ventajas y desventajas
fue posea, en COMparacion con su competencia. Una empresa con un posicionamiento debil en su
industria, corre el fiesgo de perder sus ventajas compefiivas. Como nomma general entonces, cualquier
dificutad o problema de ciera envergadura detectado en eslos aspectos, se traducird en un
desmejoramiento de |a dasificacion.

Para los efectos de facilitar la evaluacion, los factores que se consideran claves se agrupan en las
siguientes areas criticas de resultados:

a) Gestion
Se analizan aspectos como: experienda, historial de desempefio, sistemas de informacion, sistemas
de conirol, tecnologia informatica, relaciones laborales y ofros.

b) Comercializacion
Los elementos que se consideran en el analisis son, enfre ofros, participacion relativa de mercado,
imagen de marca, capacidad de distibucion, base de clientes, linea de productos, innovacion
comerdial, propiedad de marcas, asi como su relacion comparativa con ofros parficipantes en el
mercado.

c) Produccion
Se estudia en qué medida aspectos como capacidad de produccion, tecnologia de procesos,
productividad, control de calidad, suministro de materias primas, desarrollo de tecnologia, disponibilidad
de mano de obra y ofros, representan ventajas sobre |a competencia relevante.

d) Finanzas
Se evalia en gué medida la rentabilidad pafrimonial, los margenes operacionales y sobre activos, el
respaldo patimonial, el faverage, la liquidez y ka gestion financiera es superior a la de la competencia.
Cada una de las &reas armiba indicadas es calificada en relacion a si se trata de un rea con claras
fortalezas o debilidades, o si comesponde a una situacion neutra.

La clasificacion de la posicion de la empresa requiere de |2 adecuada ponderacion de factores
esenciaimente cualitativos, y, por consiguiente, la calificacion puede responder a una situacion equilibrada
para cada una de las areas, pero también a situaciones exremas en cualquiera de los factores en
cuestion.

1.2.5 Entorno, perspectivas y proyecciones

En este punto se busca estimar la posicidn de la empresa en el mediano plazo. Se trata de analizar el
entomo y las perspectivas macroeconomicas junto con las del sector, explicitando las amenazas y las
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oportunidades (incluyendo tendencias esperadas de las variables criicas en terminos de generacion de
ingresos yio gastos). Sobre éstas y en base a I3 posicion de la empresa con sus fortalezas y debilidades,
se busca proyectar la generacion de flujos en el escenario que se considere el mas probable.

Proyecciones

Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo analiza el posible comportamiento futuro de la
empresa, proyectando flujos y gastos financieros para un periodo de hasta cinco afios.

La proyeccion se realiza para €l escenanio gue, a juicio de Class & Asociados S.A. Clasificadora de
Riesgo, sea el de mayor probabilidad de ocurrencia.

En lo especifico, lo que se busca determinar son los indices de coberfura proyectada de los flujos
depurados sobre los gastos financieros para cada periodo.

- Proyeccion de Acfivos

Los activos totales al dlimo balance se proyectan para periodos futuros considerando enfre otros: el
plan de reinversion normal necesario para mantener los acfives de la empresa en produccion; la
depreciacion anual registrada por el emisor sobre |a base de la politica general de depreciacion de la
empresa; las nuevas inversiones, menos depreciacion anual y masimenos variaciones en capital de
trabajo y ofros activos que sean pertinentes. Los activos comespondientes a nuevos proyectos
relevantes y que cuenten con razonable centeza de ser llevados a cabo, se proyectan separadaments,
sequn el plan de inversion del emisor, considerando depreciacion y polifica de reinversion.

- Proyeccion de gasios financieros
El nivel de gastos financieros es proyectado a partir del cosficiente de endeudamiento sobre el activo
total del emisor a la fecha del dltimo balance, aplicando dicho coeficiente a los activos totales. Cuando
es adecuado, se modifica dicho indice de endeudamiento como fotal para periodos futuros, sobre la
base de antecedentes adicionales. Los gastos financieros originados por nuevos proyectos o
inversiones, se determinan sobre la base de los antecedentes presentados por el emisor u ofra
informacion perfinente.

- Proyeccion del flujo depurado de uilidades

Para determinar el flujo depurado de utilidades proyectado, previamente se determina |a rentabilidad
base de proyeccion (RUB.P.). La rentabilidad base de proyeccion, es una funcion de la rentabilidad
historica y de su variacion historica. El criterio normal, es suponer que, si la variacion es baja, la
rentabilidad base de proyeccion sera igual a la rentabilidad historica. Adicionalmente, sobre [a base de
la informacidn historica, se establece si la rentabilidad anual fiene una tendencia positiva, neutra o
negativa. Dicha tendencia sera expresada en forma de porcentajes anuales positivos o negativos. El
flsjo depurado de utiidades de cada periodo es la rentabilidad base de proyeccion por el total de
activos proyectados del negocio (para cada periodo). Bl fiujo depurado de ufiidades de un nuevo
proyecto, comesponde al producto de |3 rentabilidad estimada, por el total de activos proyectados
corespondientes al proyecto de inversion (para cada periodo).
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- Calificgeion de la cobertura proyectada
La suma de los flujos depurados tofales comegidos por |a tendencia de [a rentabilidad, se divide por el
nivel proyectado de gasios financieros para cada periodo, obieniendo el indicador de coberfura
proyectada para cada periodo (ICP). Posteriormente se determina el indice de cobertura proyectada
global (ICPG), como promedio de los indicadores de cobertura proyectadas.

Analisis de sensibilidad
" Teniendo en cuenta el entomo, el analista encargado yio el Comité de Clasificacion puede determinar
necesario reslizar un andlisis de sensibilidad. Se determina si ante eventos posibles la capaddad de pago
de la empresa se deferiora a niveles que, a juicio de Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo,
se consideran riesgosos para sus acreedores o, si, por el confranio, su posicion financiera se mantiene
firme.
Para ello, se toma en consideracion los evenios que, a juicio de la Clasificadora, tienen una medianaments
alta a moderada probabilidad de ccurrencia y que tienen un impacto sobre las variables crificas para la
empresa, ya sea en terminas de generacion de ingresos yio en erminos de costo de ventas o gastos.
En general, Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo considera dos escenarios cuando realiza
un analisis de sensibilidad: uno de mediana alta probabilidad de ocurrencia y un segundo, gue representa
una prueba mas Acida, gue comresponde a un escenario de menor probabilidad de ocurrenda.
La sensibilizacion se cenfra en &l indice de cobertura para los doce meses siguientes.

1.2.6 Clasificacidn de la solvencia

La dasificacion de la solvencia comesponde a la aprediacion de Class & Asociados S.A. Clasificadora
de Riesgo sobre la capacidad de pago de la empresa de fodas sus obligaciones de mediano y de largo
plazo. Para ello se toma en consideracion todos los aspectos hasta aqui analizados: la situacion financiera
de la empresa, &l riesgo asociado a la industria en la que opera, la posicion relativa de la empresa en dicha
industria, las caracterisiicas de su administracion y propiedad vy, por Uiimo, las perspectivas.

La clasificacion de solvencia corresponde, en esencia, una ponderacion de los factores amiba sefialados,
pero cada insfitucion no financiera requerira de una ponderacion distinta, en base a su naturaleza y las
caracteristicas propias de la misma.

Como s& menciono previaments, la metodologia de Class & Asociados 5.A. Clasificadora de Riesgo,
se apoya en una mairiz de doble enfrada para determinar una categoria de fiesgo basica (el indicador de
Cobertura Historica y el riesgo de Ia industria), a partir de la cual se realizan modificaciones considerando
los ofros elementos hasta agqui analizados: factores adicionales de la situacion financiera del emisor,
propiedad y administracion, posicion en la industria y perspectivas. Como norma general, sin embargo,
puede sefialarse que, para accedsr & una cierta categoria de riesgo, a mayor riesgo de la industria se
exige una mayor solvencda.

Las categorias que Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo utiliza para la clasificacion de la
solvercia de una empresa, cormesponden a as ya sefialadas para bonos. Debe hacerse |a salvedad que, a
diferencia con las definiciones anteriormente sefialadas, la capacidad de pago no se refiere & un
instrumento especifico, sino, a la capacidad de la empresa para hacer frente al pago de todas sus
obligaciones.



1.3 Contrato de emision

En esta etapa del proceso de clasificacion de riesgo de titulos representafivos de deuda, se verifica el
analisis de las caracterisficas propias de la emision o instrumento, es decir, del confrato de emision. Para
estos efectos, se evalian por un lado los resguardos del instrumento y, por ofro las garantias.

1.3.1 Resguardos del instrumento

Se enfiende por resguardos del instrumento agquellas clausulas del confrato de emision en las que el
emisor se compromete a mantener algunos de sus indicadores financieros denfro de ciertos margenes, o
someter sus operaciones a certas restricciones, 0 a cumplir deferminadas condiciones en Sus Negocios,
tendientes a evitar efectos negativos para los tenedores de los titulos representativos de deuda. Cabe
recordar que una emision de bonos representa una obligacidn a largo plazo y, por consiguiente, a
diferencia de los acreedores de corto plazo, los tenedores de bonos fratan de limitar o acotar su riesgo,
impidiendo que la empresa dewdora a la cual evaluaron en la oportunidad de entregar los recursos, se vea
desmejorada por el hecho de gue se tomen decisiones que impliguen incurmr en riesgos excesivos o
inadecuados a su giro.

Criterio de Evaluacion de los Resguardos

Dependiendo de las caracteristicas del emisor, del giro de sus negocios o de su administracidn yio de su
propiedad, y de la duracion de la obligacion, los resguardos que se consideran como los mas relevantes,
pueden cambiar. Por lo tanto, no es posible definir un criterio dnico y absoluto, gue permita calificarios
como sufickentes o insuficientes, adecuados o inadecuados.

Por ello, con excepcion de las dausulas relacionadas con la obligatoriedad de eniregar informadion y, en
los casos de que la empresa emisora sufra una fransformacion, a que las enfidades resultantes se hagan
solidariamente responsables, Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo no impone la existencia
de ningun resguardo como requisito indispensable.

1.3.2 Garantias del instrumento

Las garantias de un instrumento son fodas las caudones, reales o personales, que se estipulan en el
confrato de emision y que tienen por objefo proteger el pago de las obligaciones del instrumento,
incluyendo |a posibilidad de prelacion en el pago, frente a ofras obligaciones del emisor.

La emision de un instrumento de deuda puede contar con garantias, como una segunda fuente de pago, a
la que los tenedores estan en condiciones de acceder en la eventualidad que el emisor tenga dificuliades
para hacer frente a la obligacion. Cuando los instrumentos cuenten con garantias caliicadas como
suficientes, la emision puede acceder a una mejor clasificacion.

El criterio que se uiiliza para calificar la garantia de un insfrumento como suficente, es el siguiente:

1) Que el monto o valor estimado y plazo de liquidacion de los bienes que las constiluyen, en el caso de
cauciones reales, sean considerados razonables.
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2) Que, en &l caso de una caucion personal otorgada por una persona juridica, la capacidad de pago del
garante sea adecuada, en relacion con el monto caucionado.

3) Que los bienes gue constituyen las prendas o hipotecas tengan los seguros minimos necesanos.

1.4 Clasificacion final

Una vez obtenida la dasificacion de la capacidad de pago del emisor y evaluados los resguardos y las
garantias de la emision, la determinacion de la dasificacion final del instrumento, comprende una
ponderacion de estos elementos.

El criterio que ufiliza Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo, es que la base de la dasificacion
del instrumento esta dada por la dasificacion de solvencia del emisor. Las garantias y resguardos pueden
generar cambios en la clasificacion de la capacidad de pago.

Clasificacion del Clasificacidn del
instrumento de instrumento
de largo plazo de corto plazo

AAA AAT AR D AA CLA -1

A Aok CLA-2

BEBE-, BBE 0 BBE- CLA-3

BB- BB, BB, CoD ClLA -4
E E

En el caso de oforgar una dasificacion de riesgo para un Programa de Titulos Representativos de Deuda
completo, es importante gue el analista considere en el analisis el impacto total de la emision completa del
programa sobre los ratios de endeudamiento y de indice de Cobertura Historica, aungue éste no se haya
emifido por completo. En caso contrario, las clasificaciones de riesgo estaran referidas exclusivamente a
las condiciones y caracteristicas de las Emisiones especificas dentro del Programa.

IV. SEGUIMIENTO DE LAS CLASIFICACIONES OTORGADAS

Es obligacion de la Class & Asociados 5.A. Clasificadora de Riesgo vigilar permanentements cada
clasificacion de riesgo otorgada. Para ello, el analista responsable debe hacer un seguimiento continuo del
entorno, de los medios plblicos y especializados, de los hechos de importancia comunicados por el
cliente, y de fuentes de informacion relevantes ("0 fanks", revistas espedializadas y la informacion
disponible en los poriales de la SMYV y del BCR, entre ofros), asi como revisar la informacion cuantitativa
de la empresa de manera trimestral como minimo.

En seqgundo lugar, el analista asignado es responsable de monitorear dentro de |la periodicidad posible ka
tendencia de aguellas variables mas influyentes en la clasificacion de riesgo asignada y de aguellas
variables criticas, si hubiese, en las perspectivas de la casificacion de riesgo (factores crificos en la
generacion de ingresos yio costos — reguilacion, precios de insumos yio de venta).

Los seguimientos descritos son presentados y discutidos en reuniones periddicas del equipo de analistas
de manera de determinar situaciones a ser consideradas por el Comité de Clasificacion, el cual decidird si
se requiers una revision en la categoria de riesgo previamente asignada.

La revision de la clasificacion se concreta con la emision respectiva de un nuevo Informe segun se
requiera — a pedido expreso del cliente, a pedido del Comité de Clasificacion yio del analista encargado
{por lo menos una vez al afio yo a partir de un hecho gue asi lo requisra en base a los mecanismos de
seguimiento descritos), y por exigencias de los entes reguladores (por lo menos dos veces al afio para la
SMVY en relacion a la clasficacion de instrumentos o walores de oferfa pablica - al 31 de mayo con
informacidn financiera auditada al 31 de diciembre del periodo previo, ¥ al 30 de noviembre con
informacidn financiera al 30 de junio o setiembre de cada afio, asi como también a partir de un hecho gue
asi lo reguiera).
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Date updated:

31-dic-13

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

What is this us

data? Historical returns: Stocks, T.Bonds & T.Bills with premiums | companies
Home Page: http://www.damodaran.com

Data website:

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

Companies in
each industry:

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.x|s

Variable
definitions:

For smaller and riskier firms / Para empresas mas pequefias y de mayor riesgo

If interest coverage ratio is
greater than <to Rating is Spread is

-100000 0.499999 D2/D 14.00%

0.5 0.799999 c2/c 10.50%

0.8 1.249999 Ca2/CC 8.00%

1.25 1.499999 Caa/CCC 6.50%

1.5 1.999999 B3/B- 5.50%

2 2.499999 B2/B 4.50%

2.5 2.999999 B1/B+ 3.75%

3 3.499999 Ba2/BB 3.00%

3.5 4.000000 Bal/BB+ 2.50%

4 4.499999 Baa2/BBB 1.60%

4.5 5.999999 A3/A- 1.25%

6 7.499999 A2/A 1.10%

7.5 9.499999 Al/A+ 1.00%

9.5 12.499999 Aa2/AA 0.80%

12.5 100000 Aaa/AAA 0.60%

Arithmetic Average

1928-2017 11.53% 3.44% 5.15%
1968-2017 11.41% 4.82% 7.17%
2008-2017 10.27% 0.42% 4.29%

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm
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http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm

ANEXO 11

AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN DE HUANTAR S.A.

miércoles, 15 de agosto de 2018

Sres.
Supernntendencia del Mercado de Valores
Presents -

HECHO DE IMPORTANCIA : Comunicacion de Resultado de Colocacion y Cronograma de Pagos

De conformidad con lo establecido en 2] Reglamento de Hechos de Importancia e Informacion Reservada, aprobado
mediante Resolucién SMY N 005-2014-SMV/D1, comunicames la siguients informacion:

Empresa: AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN DE HUANTAR S.A.

Crgano gue Aprueba: Gerencia General

Programa: PROGRAMA 1 - OPP - INSCRITO (Fec.Resolucion:05/04/20132) - 1ER PROGRAMA INSTRUMENTOS CORTO
PLAZO

Emisidn: EMISION 2 - 30/03/2017 - Instrumentos de corto plazo (genérico)

Serie / Clase: SERIE J

Descripcion Hecho de Importancia : Resultado de la emision Serie J

DATOS DE COLOCACION
Fecha de Témino de Colocacion: 15/08/2018
Plazo del Valor: 270 Dias

MONTO COLOCADO
Maoneda: §
Monto: 500,000
Demanda Total del Valor: G78,000

TASA
R.I. (Rendimients Implicite): 4.7500
Tipo : Tasa Fija
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Precio de Colocacion: 96.5601 %
Fecha de Redencion o Vencimiento del Valor: 13/05/2018
Agente Liquidador: CAVALI S.A. |L.C.LV. (ANTES CAVALI LCLN. 3.A.)

AJUSTE X

CAPITAL
WAL CIRC. FINAL

1 13052018 13052019 S00000 S00000 o o o

TOTAL DE AMORTIZACIOMES: 500,000
Cordialmente,
MONICA PATRICIA S4LATAR FERGARAT

REPRESENTANTE BURSATIL
AGRICOLA T GANADERA CHAVIN DE HUANTAR 5.4,
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©Sentine

Reporte de Deudas

Detalle de la Deuda SBS/Microfinanzas

Deuda Anterior Deuda AGO 2018
Entidad Fecha Inf Calif
FEB 2018 MAY 2018 JUL 2018
CMAC TRUJILLO 2,309,985.80 2,309,985.80 1,890,615.32 30/06/2018 NORMAL
EDPYME NUEVA 1,082,996.17 1,082,996.17 1,082,996.17 30/06/2018 NORMAL
VISION
BCP 31,105.02 46,893.20 43,722.56 30/06/2018 NORMAL
MIBCO 29,970.71 7,689.67
TOTAL 3,454,057.70 3,447,564,84 3,017,334.05




