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Resumen Ejecutivo

Total Protection S.A. (TPS) es una empresa de capital nacional, fundada en setiembre del
2005, inscrita bajo el esquema de PYME hasta el afio 2015, que por los montos de

facturacion, pasa a ser una mediana empresa.

TPS se dedica a la construccion de infraestructura pasiva de telecomunicaciones, sistemas
electromecanicos y venta de unidades de potencia ininterrumpida (UPS), asi como aires
acondicionados para centros de datos, edificios comerciales, industriales y residenciales.
TPS cuenta con proyectos tanto a nivel nacional como internacional, para el afio 2016 la

empresa cuenta con 2 proyectos fuera del pais en negociaciones finales para iniciar.

El objetivo del presente estudio consiste en realizar un analisis financiero completo de la
empresa, esto para sentar un precedente ya que nunca se habian dado a la tarea de
analizar estos datos, y con esto contribuir a la planeaciéon y toma de decisiones de la

gerencia.

El andlisis se realiz6 basado en los estados financieros de los afios 2013, 2014 y 2015 en
donde se incluyen analisis de razones financieras de liquidez, actividad, endeudamiento y
rentabilidad, ademas de andlisis vertical y horizontal, calculo del valor econdmico agregado
(EVA) y punto de equilibrio para las ventas. Ademas se realizé un analisis de la estructura

actual del departamento financiero en cuanto a recurso humano y funciones.

Los resultados del andlisis financiero de la empresa indican principalmente un aumento en
las ventas y en la rentabilidad en general afio con afio, pero a costa de un endeudamiento
importante, ademas conforme la empresa ha ido creciendo se ha quedado rezagada en
temas de manejo de partidas como cuentas por cobrar, control de inventarios, seguimiento
a proveedores y a clientes, factores clave para mejorar la eficiencia y rentabilidad, ademas
se observa una urgente necesidad de implementar sistemas de informacion que agilicen los

procesos mencionados.



La empresa tiene un endeudamiento importante y sus fuentes de financiamiento en principio
no pareciera que sean las mejores, esta situacion no ha permitido que la rentabilidad crezca
como deberia y ha colocado a la empresa en una débil posicion financiera ante los

acreedores.

Las principales recomendaciones para la salud financiera de la compafia recaen en
disminuir su endeudamiento y buscar nuevas fuentes con menores tasas de interés, mejorar
el manejo de cuentas por cobrar, inventarios, gestion de activos, seguimiento a clientes
entre otros, mediante la implementacion de un sistema de informacién tipo SAP o similar.
El planteamiento anterior se deja como una labor que deberia ejecutar la empresa en este
momento, valorando las alternativas que existen en el mercado, asi como la estructura de

endeudamiento que permite la competencia, sin dejar de ser competitivos en el sector.

Se considera que si se toman en cuenta las recomendaciones indicadas al final del trabajo,
la empresa puede mejorar el manejo de sus cuentas, su nivel de endeudamiento y su

rentabilidad general.

Palabras claves: Rentabilidad, endeudamiento, sistemas de informacion, SAP, EVA, Punto

de equilibrio.



Capitulo 1 - Introduccion
1.1Presentacion del trabajo, origen y secuencia que tendra

El presente trabajo, se centra en el andlisis financiero de la empresa Total Protection
S.A, se analizaran los estados financieros, con el objetivo de identificar la situacion
actual de la empresay con base en ello determinar si financieramente la empresa puede

afrontar el crecimiento reciente.

El estudio financiero se ve como una necesidad, debido a que la empresa ha venido
creciendo en el transcurso de los ultimos afos, sin embargo, dicho crecimiento ha
obedecido mas por una tendencia, exigencia del mercado y especializacion de la

empresa, que por una planificaciéon estricta.

Durante el presente trabajo se tomara como informacion base los estados financieros
auditados de los periodos 2013 al 2104 y del 2014 al 2015, a partir de la misma se
evaluaran las razones financieras, el EVA (Valor Econémico Agregado) y el Punto de
Equilibrio, entre otros.

Toda la informacion mencionada anteriormente, servirA de base para analisis vy
recomendaciones de mejora tanto en procesos, como en el crecimiento que la empresa

desea tener en el futuro.

1.2 Antecedentes de la empresa

Total Protection S.A. (TPS) es una empresa de capital nacional, fundada en setiembre
de 2005, inscrita bajo el esquema de PYME (Pequefia y Mediana Empresa, hasta el afio

2015, que por los montos de facturacion, pierde el estatus de PYME).

Total Protection S.A. se dedica a la construccion de infraestructura pasiva de
telecomunicaciones, sistemas electromecanicos y venta de unidades de potencia
ininterrumpida (UPS), asi como aires acondicionados para centros de datos, edificios

comerciales, industriales y residenciales.



Dentro de los alcances de las propuestas de Total Protection S.A. se encuentran:

121

1.2.2

Infraestructura pasiva de telecomunicaciones, suministro e instalacion de:

Redes de cableado estructurado en categorias 5E, 6y 6 A.

Gabinetes de telecomunicaciones para albergar equipos activos y pasivos de
Red.

Sistemas de puesta a tierra para telecomunicaciones.
Sistemas de pisos falsos o elevados.
Sistemas de cableado estructurado Inteligente y/o monitoreable.

Infraestructura para sistemas especiales como sistemas de video seguridad
con conexiones a protocolos de Internet (CCTV IP) y control de acceso.

Canalizacion principal y secundaria para los diferentes sistemas

anteriormente descritos.

Disefio y certificacion de redes de cableado estructurado.
Sistemas electromecanicos, suministro e instalacion de:
Acometidas eléctricas de media y baja tensién

Tuberias y canalizaciones para sistemas eléctricos

Tuberias y ductos para sistemas de aires acondicionados de precisién en

centros de datos

Tableros eléctricos principales y secundarios, tanto para energia proveniente

de la calle, como por sistemas de potencia ininterrumpida (UPS)

Transferencias eléctricas tanto manuales como automaticas.



e Tuberias y equipos para sistemas de extincion de incendios, tanto humedas

como secas

1.2.3 Unidades de potencia ininterrumpida, aires acondicionados de precision,

suministro e instalacion de:

e Acometidas eléctricas.

e Instalacion y puesta en marcha.

e Disefio

e Configuracion

e Soporte post —venta (taller de servicio)

¢ Mantenimiento preventivo y correctivo.
Organigrama

En la siguiente figurase muestra el organigrama de la empresa, donde se incluyen

los diferentes puestos con los que cuenta la compafia a nivel general.



Figura 1.1 Estructura Organizacional de TPS
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Tomado de Informacién propia de Total Protection
Mision y Vision
Actualmente la empresa cuenta la siguiente mision y vision.
Mision

Facilitar con excelencia el intercambio de bienes y servicios a nuestros clientes,
mediante una oportuna implementacién de soluciones innovadoras, rentables y de
alta calidad en la ejecucién de proyectos, contribuyendo asi al excelente desempefio

de los sistemas.

Vision



Ser la mejor opcion del mercado electromecéanico y de telecomunicaciones, a traves

del logro de soluciones idoneas que consigan la satisfaccion total de nuestros

clientes.
Valores
. Compromiso con nuestros clientes
. Honestidad
. Confidencialidad
. Respeto
. Excelencia

Propuesta de valor

Total Protection S.A. ofrece a sus clientes proyectos de alta calidad constructiva en
sistemas de cableado estructurados y sistemas electromecanicos gracias al personal

experimentado y calificado.
1.3Andlisis del Entorno del Mercado

La competencia de Total Protection S.A. se divide en tres tipos de empresas

principalmente:

e Integradores de cableado estructurado: son aquellas empresas que se
dedican a desarrollar proyectos en el ambito de redes pasivas de
telecomunicaciones para soluciones de voz, datos y video, en este tipo de
empresas se suele obtener una capacitacion y certificacion de parte de los
fabricantes de productos de cableado estructurado y con base en ello se
puede tener el respaldo de dichos fabricantes y brindar garantias para el
cliente final de la solucion instalada de hasta por 25 afios, es imperativo contar
con personal calificado y certificado por el fabricante de los productos para

poder contar con dicho respaldo.



En cuanto a los fabricantes existen muchas opciones, marcas como Panduit,

Hubbell, Leviton, Belden, ICC, Commscope, Furukawa, HellermanTyton, Krone,

AMP, New Link, entre otras, los diferenciadores entre fabricantes son

principalmente precio, calidad del producto, certificacion de laboratorios

independientes y respaldo en el pais de cada casa fabricante, en este aspecto,

podemos encontrar empresas nacionales integradoras que serian competencia

de Total Protection S.A. como Axioma Internacional, Integracom, Datasys,

Syscom, Globaltec, entre otros.

Empresas Desarrolladoras Electromecéanicas: son aquellas empresas que
realizan trabajos electromecénicos en proyectos de construccion y/o
remodelacion de edificios en general, las obras electromecanicas contemplan
trabajos eléctricos como acometidas eléctricas de media y baja tension
principalmente, canalizaciones para instalacion de cableado -eléctrico,
instalaciéon de transformadores eléctricos, instalacion de transferencia
eléctricas, plantas de emergencia, sistemas de control de acceso, BMS entre
otros sistemas, por su parte a nivel mecanico los trabajos son sistemas de
aires acondicionados sean de precision o de confort, sistemas de supresion
de incendios, en este tipo de empresas podemos encontrar empresas como
CMI, Grupo Gama, Ingelectra, RyR, Coriem, Coelme, Navarro y Avilés, BC

Ingenieria, Lucas Ingenieros, entre otras.

Las soluciones y marcas en este tipo de empresas son muy variadas, y encontramos
fabricantes como Schneider Electric, Eaton, Bosch, APC, Emerson, Tyco, ABB,

Honeywell, etc.

El mercado en ambos casos se ha caracterizado por ser un mercado muy
competitivo, de alta calidad constructiva y basada en disefiadores de renombre, asi
como bajos precios, presenta principalmente dos tipos de clientes, gobierno y

empresa privada.

El tercer tipo de empresas competencia de Total Protection S.A. se basa en
compafias integradoras de Infraestructura de centros de datos, y es aqui
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donde encontramos empresas que principalmente brindan soluciones de
respaldo de energia y climatizacion. Este tipo de empresas cuentan con
personal altamente capacitado, en el disefio, implementacién, puesta en

marcha, soporte técnico de las soluciones que brindan.

Aqui se encuentran fabricantes lideres en la industria como lo son: Emerson,

Eaton, Schneider Electric, entre otros.

Como competencia directa para Total Protection, en este campo, podemos ver

empresas como Grupo Electrotécnica, Comtel Ingenieria, Matelpa entre otros.

1.4 Antecedentes del estudio

Total Protection S.A. es una empresa que se encuentra en el mercado costarricense
desde el afio 2005, desde su fundacién, operé bajo la figura de sub-contratista, esto es,
la cara de los proyectos ante el cliente final nunca lo fue TPS, sin embargo el peso de
los proyectos a nivel de implementacion, garantias sobre las implementaciones y
relaciones con los fabricantes de sus soluciones si era una responsabilidad directa de la

organizacion.

Por lo anterior TPS siempre habia operado bajo un esquema de ventas por referencia
(los negocios se hacian bajo recomendaciones y contacto) y con un control de costos
sumamente sencillo, liderado por la iniciativa emprendedora de los dos duefios
fundadores originales y apoyados por personal técnico empirico pero muy bien

entrenado.

La estructura de la empresa siempre fue muy reducida, contando con poco personal a
nivel administrativo y con base en ello los temas contables y financieros fueron

trabajados en forma muy basica.

Fue hasta el afio 2013 que la empresa toma la decision de llevar de frente los proyectos
y ser la cara ante el cliente final y es cuando se plantean la necesidad de modificar la

estructura organizativa, contratando primero que nada un gerente financiero para



ordenar administrativamente la empresa, debido a la necesidad imperiosa de ordenar el

crecimiento en el cual se vio envuelta.

Sin embargo, a la fecha no existen o no se utilizan herramientas como indicadores
financieros que muestren el estado actual de la empresa y que permitan tomar
decisiones estratégicas a futuro, es por ello que el presente estudio se realiza por
primera vez para la empresa, por lo tanto no existe informacion previa, actualmente no
se evalla y no se tiene un valor definido sobre el punto de equilibrio, asi como el EVA,
ROE, entre otros que permitan ser informacion valiosa de los accionistas y duefiospara
la toma de decisiones estratégicas ni mucho menos reaccionar ante cambios 0 ajustes

del mercado en una forma estratégica.
1.5Planteo del problema

El sector construccion al cual pertenece la industria que forma parte Total Protection
S.A. hatenido un crecimiento del 4,53% segun el indice mensual de actividad econémica
por industrias al mes de junio de 2015. La compaifiia inici6 como PYME pero gracias a
este crecimiento que ha tenido este sector de la industria, pas6é a la categoria de
mediana empresa de acuerdo a la metodologia del MEIC (Ministerio de Economia
Industria y Comercio), la empresa ha crecido sin tener una estructura planificada con
anticipacion y esto también aplica a la parte financiera, actualmente no se tiene un
control de variables que midan el valor de la empresa como tal por lo que las decisiones

importantes se toman con el dia a dia.

El presente trabajo pretende calcular y analizar las principales variables financieras con
el fin de dar a conocer la situacion actual de la empresa y revelar datos que al dia de
hoy son desconocidos para la gerencia, tales como razones financieras, EVA y punto de
equilibrio. A partir de este punto se busca poder apoyar en la toma de decisiones
estratégicas para hacer la empresa mas eficiente en todos los aspectos. Por lo que se
plantea la siguiente interrogante: ¢Es posible por medio de la implementacion de
herramientas financieras, monitorear en forma oportuna, la gestion financiera de la

empresa y con ello lograr mayores utilidades que apoyen el crecimiento de la empresa?
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1.6 Justificacion del problema

En toda empresa comercial, el contar con una evaluacion financiera permite entre otras
cosas realizar ajustes en forma estratégica, basados en informacién real, fidedigna y

relativa al giro del negocio particularmente.

Es sumamente importante tener informacion como lo es el Valor Econdmico Agregado

(EVA, por sus siglas en inglés), el punto de equilibrio y razones financieras en general.

El presente trabajo como se indica en los objetivos, permitira hacer un analisis financiero
de la empresa para tener clara la condicion actual, por medio de una evaluacion de las
razones financieras, creacion de una metodologia para definir el punto de equilibrio,
adicionalmente se hara una evaluacion del Valor Economico Agregado (EVA) para
determinar si la empresa estd creando valor a los accionistas, para determinar los
indicadores, que seran la base para la toma de decisiones futuras y el alineamiento
estratégico de la empresa, buscando siempre la mejora continua, implementando los
ajustes en el momento oportuno, para mantener a la compafia a la vanguardia de los

servicios que se brindan.
1.7 Objetivos del estudio
Objetivo General

Realizar la evaluacion financiera a la empresa Total Protection S.A. para contribuir a la

planeacion y toma de decisiones estratégicas.

Objetivos especificos

Analizar la estructura financiera de la empresa

Analizar la posicion financiera de la empresa

Calcular y analizar el Valor Econémico agregado (EVA)

Determinar un punto de equilibrio financiero

11



e Realizar recomendaciones para la toma de decisiones y alternativas de solucion

especificamente en el area financiera.
1.8 Alcances y limitaciones

Al ser un proyecto que involucra variables financieras se tiene la limitante en cuanto a la
confidencialidad de la informacion, por lo que se trabajara con los datos alterados por

un factor definido por los duefios de la empresa.

Para el desarrollo de este trabajo se cuenta con estados financieros auditados, por lo
que la informacién es confiable, sin embargo, seran alterados por un factor para efectos

de confidencialidad de la informacion.

Ademas el andlisis se hara basado estados financieros que son temporales, es decir,
las conclusiones haran referencia a un periodo determinado de operaciones de la
empresa que no necesariamente podria reflejar el comportamiento de la misma a lo
largo de los afos, pueden haber ciertos factores que afectaron especificamente estos

estados financieros para este periodo, que podria ser una limitacién.

Dentro de los alcances que se pretenden cubrir en el presente trabajo, el tiempo de
desarrollo del proyecto es un factor a considerar ya que se cuenta con ocho semanas
para hacer un analisis completo a nivel financiero, por lo tanto este proyecto se limitara
a dar recomendaciones pero no podra medir los resultados de la implementacién de los
cambios sugeridos. Queda a criterio de los Ejecutivos de la empresa la implementacion
y evaluacion de las recomendaciones propuestas.

12



Capitulo 2 - Marco teorico

2.1 Anélisis de Estados Financieros

El Analisis del estado financiero es el arte de transformar los datos de los estados

financieros en informacién util para tomar una decision informada.

El departamento financiero genera varios documentos utilizados en dicho analisis, entre
ellos el Balance General el cual resume los bienes, pasivos y el capital de los duefios de un
negocio en un momento determinado, generalmente al final del afio o de un trimestre.
Luego, el Estado de Pérdidas y Ganancias, resume los ingresos y gastos de la compafiia

durante el mismo periodo.

Aunque el balance general representa una fotografia de la posicion financiera en ese
momento, el estado de pérdidas y ganancias describe un resumen de la rentabilidad en el
tiempo. De estos dos estados (en algunos casos, con un poco de informacion adicional), se
pueden obtener ciertos estados derivados, como un estado de utilidades retenidas, un
estado de fuentes y uso de fondos, y un estado de flujos de efectivo.

2.1.1 Balance general

Es el resumen de la posicion financiera de una empresa en una fecha dada que muestra
como el monto de los activos totales es igual a la suma de los pasivos totales mas el capital
de los accionistas.

En la siguiente figura se muestra un ejemplo de un balance general, los bienes se enlistan
en la parte superior de acuerdo con su grado relativo de liquidez (es decir su cercania al

efectivo) y se brinda una explicacion de cada uno.

13



Figura 2.1 Balance General Descriptivo

MARZO 31
ACTIVOS? 202 20X1 EXPLICACIONES
Efectivo $ 178 § 175 1. Indica la posicidn de la compania en una
Cuentas por cobrar’ 678 740 fecha dada.
Inventarios, a menor costo o 2. Lo que posee Aldine.

costo del mercado® 1,329 1,235 3. Cantidades que los clientes deben a la
Gastos pagados con antelacién® 21 17 comparfiia.

Pago de impuestos acumulados sobre 35 29 4. Materias primas, trabajo en proceso v

Activos corrientes® $2,241 £2,196 bienes terminados.

Activos fijos al costo” 1,596 1,538 5. Articulos de gasto futuro (como primas
Menos depreciacidn acumulada® (857) (791) de seguro) que ya se pagaron.

Activos fijos netos § 730 § 747 6. Efectivo y elementos que pueden
Inversion, largo plazo 65 — convertirse en efectivo antes de un afio.
Otros bienes, largo plazo 205 205 7. Cantidad original pagada por terrenos,

Activos totales® $3.250  $3,148 edificios y equipo.

8. Deducciones acumuladas por uso sobre

PASIVOS Y CAPITAL DE MARZO 31 activos fijos.
LOS ACCIONISTAS'*" 20X2 20X1 9. Activos = pasivos + capital de accionistas.
Préstamos bancarios y pagarés § 448 $ 356 s Dol dlr i

1 11. Interés por propiedad de los accionistas.
Cuentas por pagar 148 136 .
Impuestos acumulados' 36 127 12. Se d?b:E REEDesciesirag hesy
Otros pasivos acumulados'* 191 164 servicos. ..

Pasivos corrientes' 3 823 3 783 13. ﬂmmtﬂado.s se rn.eidiere auna Dbllgﬂ?léﬂ
B o e st 631 627 en la que se incurrié, pero que todavia

. A no se paga.
Cﬂplta.l ik Mcmtluﬂ? 14. Sueldos, salarios, etcétera, no pagados.

Acciones ordinarias,

$1 de valor nominal®” 121 01 15. Deudas pagables en un plazo menor de

Capital ingresado adicional 361 36l 16 Bn a:d’lo. it ino hasta

Utilidades retenidas® 1,014 956 - Deuda que no necesita pagarse sino has

Capital total de accionistas $1,796 £1,738 gﬁjf;;é; de un afio (por ejemplo, los

Pasivos totales y capital Lf a9 adc - .

de accionistas™ $3,250 $3,148 17. Cantidad original invertida en el negocio

por los accionistas.

18. Utilidades retenidas (es decir,
reinvertidas) en el negocio.

19. Pasivos + capital de accionistas = activos

Fuente: Tomado de Fundamentos de Administracion Financiera, Xl Edicion, Van Horne,

James.

Cuanto mas se separa un bien del efectivo, menos liquidez tiene. Las cuentas por cobrar
estan a un paso del efectivo, y los inventarios estan a dos pasos. Las cuentas por cobrar
representan los “debo” de los clientes, que han de convertirse en efectivo dentro de un
periodo de facturacién dado, por lo general de 30 a 60 dias, o bien de acuerdo a las politicas

de crédito o cuentas por cobrar que tenga la empresa, en este aspecto, pueden existir
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diferentes modalidades, y pueden verse influenciadas por el efecto que la competencia
aporta, esto implicaria que debe existir una cierta flexibilidad para ajustarse al mercado, por
su parte pueden existir clientes clasificados como importantes o estratégicos a los cuales
se les puede conceder un mayor plazo en el pago debido a la importancia que representan
o0 bien a ciertas condiciones de algun proyecto especial.

Los inventarios se usan en la fabricacion de un producto, este primero debe venderse y
generar una cuenta por cobrar antes de que llegue al siguiente paso y convertirse en
efectivo. Como los activos fijos, la inversion a largo plazo y otros bienes a largo plazo son

los menos liquidos, aparecen al final.

La parte inferior de la tabla muestra los pasivos y el capital de accionistas de la compaifiia,
estos elementos se ordenan de acuerdo con la cercania a la posibilidad de que sean
pagados. Todos los pasivos actuales o corrientes deben pagarse en menos de un afo,

mientras que la deuda a largo plazo se paga después de un afo.

El capital de los accionistas se pagara solo mediante dividendos en efectivo normales,

recompra de acciones ordinarias y, quiza, un dividendo de liquidacion final.

El capital de los accionistas o valor neto como se llama a veces, consiste en varias
subcategorias, las acciones ordinarias (valor nominal) y el capital adicional ingresado,
juntos, representan la cantidad total de dinero pagado a una compafila a cambio de

acciones ordinarias.

Las utilidades retenidas representan las ganancias acumuladas de la compafiia después
de dividendos desde el inicio de la compafiia; asi, éstas son las utilidades que se han

conservado (o reinvertido) en la empresa.

En la figura anterior los activos totales son iguales a (o estan en equilibrio con) los pasivos

totales mas el capital de los accionistas.

Es importante mencionar que las cifras son numeros de contabilidad y no estimaciones del
valor econémico de los activos. El valor contable de los activos fijos (terrenos, edificios y

equipo) se basa en sus costos histéricos reales, no en lo que cuestan hoy (mas conocido

15



como valor de reemplazo). Los inventarios se establecen con el costo bajo o valor de

mercado.
La cifra por cobrar implica que todas estas cuentas se cobraran.
2.1.2 Estado de pérdidas y ganancias.

El Estado de pérdidas y ganancias es el resumen de los ingresos y gastos de una empresa

en un periodo especifico, que concluye con los ingresos o pérdidas netas para ese periodo.

En la siguiente figura se muestra un ejemplo de un estado de ingresos (de utilidades, o de
pérdidas y ganancias) en el cual se muestra los ingresos, los gastos y las ganancias netas

de una compafiia para los dos afios fiscales bajo analisis, con una explicaciéon general de

cada uno.
Figura 2.2 Estado descriptivo de pérdidas y ganancias
ANOS QUE TERMINAN EL 31 DE MARZO
20x2 20X1 EXPLICACIONES

Ventas netas’ $3,002  $3,721 1. Medidas de rentabilidad en un periodo.
Costo de bienes vendidos® 2,680 2,500 2. Cantidad recibida, o por cobrar, de los

Ganancia bruta $1,312 §$1,221 clientes.
Gastos de ventas, generales 3. Directamente relacionados con los

v administativos* 912 841 niveles de operacion: salarios, materias

Utilidades antes de intereses e impuestos’ $ 400 § 380 primas, suministros y costos generales
Gastos de interés® 85 70 de manufactura.

Utilidades antes de impuestos” $ 315 § 310 4. Comisiones de ventas, publicidad,
Impuestos sobre la renta (federales salarios de funcionarios, etcétera.

y estatales) 114 112 5. Ingreso operativo.
Utilidades después de impuestos* $ 2001 § 198 6. Costo de fondos en préstamos.
Dividendos en efectivo 143 130 7. Ingreso gravable.

Incremento en las utilidades retenidas $ 58 $ 68 B8 Cantidad ganada por los accionistas.

Fuente: Tomado de Fundamentos de Administracion Financiera, Xl Edicién, Van Horne,

James.

El costo de los bienes vendidos representa el costo de fabricacion real de los productos que
se vendieron durante el periodo, incluye el costo de las materias primas, la mano de obra

asociada con la produccion y los gastos generales relacionados con los productos vendidos.
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Los gastos de ventas, generales y administrativos al igual que los gastos en intereses se
muestran separados de los costos de vender bienes porque se ven como gastos del periodo

y no como costos de produccion.

Por ejemplo, para una compafiia de manufactura, el gasto por depreciacion generalmente
se considera un componente del costo de los bienes producidos y, por lo tanto, se convierte
en parte del costo de los bienes vendidos. Para una empresa comercializadora, como la del
presente estudio, la depreciacion casi siempre se pone separada, como el gasto de otro

periodo (igual que el gasto en intereses) abajo de la cifra de ganancia bruta.

Los ultimos tres renglones del estado de pérdidas y ganancias representan un estado de
utilidades retenidas. Los dividendos se deducen de las ganancias después de impuestos

para aumentar las ganancias retenidas.
2.2Razones Financieras

Para evaluar la condicion financiera y el desempefio de una empresa, el analista necesita
hacer una revisidbn completa de varios aspectos de la salud financiera de la compafia. Una
herramienta que se emplea con frecuencia es una razon financiera, o indice o cociente

financiero, que relaciona dos datos financieros.

Estas razones permiten obtener una comparacién que puede resultar mas util que los

nameros por si solos.

El analisis de las razones financieras implica dos tipos de comparaciones, se puede
comparar una razon actual con una pasada o una esperada en el futuro para la misma
compafiia. Las razones financieras también se pueden calcular para estados proyectados,

o pro forma, y compararlas con las razones presentes y pasadas.

Las razones también se pueden utilizar para comparar la empresa con las de otras similares
o con los promedios industriales en el mismo momento. Tal comparacion da una vision de

la condicién financiera y el desempefio relativo de la empresa.
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2.2.1 Tipos de razones

Se tienen razones derivadas del balance general, donde, tanto el numerador como el

denominador en cada razén provienen directamente del balance general.

También se pueden obtener razones del estado de situacion, estas comparan un elemento

de flujo de este estado con otro elemento de flujo del mismo estado.

Otro tipo de razon considera el estado de pérdidas y ganancias/balance general compara
un elemento de flujo (estado de pérdidas y ganancias) en el numerador con un elemento de

las acciones (balance general) en el denominador.
Las razones se pueden dividir en:

Razones de liquidez
Apalancamiento financiero (o deuda)
Cobertura

Actividad

Rentabilidad

ok 0N PE
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Figura 2.3 Tipos de razones financieras

RAZONES DEL RAZOMNES DEL ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
¥ ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS/BALANCE
BALANCE GENERAL GENERAL
I
yLas razones de g Las razones de cobertura relacionan
apalancamiento financiero a los cargos financieros de una
(deuda) indican el grado en - — empresa con su capacidad para
el que la empresa se financia servirlos o cubrirlos.
mediante deuda.
%_as razones de liquidez miden la b y Las razones de actividad miden qué tan
capacidad de una empresa para —--—= efectiva es la manera en que la empresa
cumplir con obligaciones a corto plazo. usa sus activos.
5 - ’
Las razones de rentabilidad relacionan las
ganancias con las ventas y la inversidn.

a8 b . . . . N
Las razones de cobertura también aclaran qué tan significativo es que la empresa use apalancamiento
financiero (deuda).

b _— . . . . .
Las razones de las actividades basadas en inventario y cobros también permiten ver con claridad la
“liquidez” de estos activos corrientes.

Fuente: Tomado de Fundamentos de Administraciéon Financiera, Xl Ediciébn, Van Horne,
James.

2.2.2 Razones del Balance General

Razones de liquidez

Las razones de liquidez se usan para medir la capacidad de una empresa para cumplir sus
obligaciones a corto plazo. Comparan las obligaciones a corto plazo con los recursos
disponibles a corto plazo (o actuales) para cumplir con esas obligaciones. A partir de estas
razones se puede obtener un panorama de la solvencia de efectivo actual de una empresa

y su capacidad para seguir siendo solvente en caso de adversidad.

e Liquidez corriente. La liquidez corriente es una de las razones de liquidez mas

generales y empleadas.
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Activos corrientes
Pasivos corrientes

Se supone que cuanto mas alta sea la liquidez corriente, mayor sera la capacidad de la
empresa para pagar sus deudas; sin embargo, esta razén debe verse como una medida
vaga porgue no toma en cuenta la liquidez de los componentes individuales de los activos

corrientes. Por lo tanto se utiliza la prueba acida.

e Razdn de la prueba acida (rapida). Una medida méas conservadora de liquidez es

la prueba acida, o rapida.

Activos corrientes — Inventarios
Pasivos corrientes

Esta razon sirve como complemento de la liquidez corriente al analizar la liquidez.

Es la misma que la liquidez corriente, excepto que excluye los inventarios (que se supone
la porcion menos liquida delos activos corrientes) del numerador. La razén se concentra
principalmente en los activos corrientes mas liquidos (efectivo, valores de corto plazo y
cuentas por cobrar) en relacion con las obligaciones actuales. Asi, esta razon ofrece una

medida mas precisa de la liquidez que la liquidez corriente.
Razones de apalancamiento financiero (DEUDAYS)

e Razdn entre deuda y capital. Para evaluar el grado en el que la empresa esta
usando dinero prestado, se pueden utilizar varias razones de endeudamiento. La
razén entre deuda y capital se calcula simplemente dividiendo la deuda total de la
empresa (incluyendo los pasivos corrientes) entre el capital de los accionistas:

Deuda total
Capital de accionistas

La razdn indica que los acreedores proporcionan X cantidad de centavos de financiamiento
por cada $1 que aportan los accionistas. A los acreedores en general les gusta que esta

razon sea baja.
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Cuanto mas baja sea la razén, mas alto seré el nivel de financiamientos de la empresa que
aportan los accionistas, y mayor sera el colchdén (margen de proteccion) de los acreedores

en caso de una disminucion del valor de los activos o de pérdidas totales.

e Razbn entre deuda y activos totales. La razén entre deuda y activos totales se

obtiene dividiendo la deuda total de una empresa entre sus activos totales:

Deuda total
Activos totales

Esta razon resalta la importancia relativa del financiamiento mediante deuda mostrando el
porcentaje de los activos de la empresa que esta solventado por el financiamiento mediante

deuda.

En resumen, las razones de endeudamiento nos indican las proporciones relativas de las

contribuciones del capital que hacen los acreedores y los propietarios.
2.2.3 Razones del estado de pérdidas y ganancias/balance general
Razones de cobertura

Las razones de cobertura estan disefiadas para relacionar los cargos financieros de una
empresa con su capacidad para cubrirlos. Algunos organismos calificadores de bonos,
como Moody'’s Investors Service y Standard & Poor’s, utilizan con frecuencia estas razones.

Una de las razones de cobertura mas tradicionales es la razdn de cobertura de interés, o

intereses devengados.

Esta razén es simplemente la razon de las utilidades antes del interés y los impuestos para
un periodo especifico a la cantidad de cargos de interés para el periodo; es decir,

Utilidades antes de intereses e impuestos (UAII)
Gastos de intereses

Esta razdn sirve como medida de la capacidad de la compafiia para cumplir con sus pagos

de interés y con ello, evitar la bancarrota. En general, cuanto mas alta sea la razén, mayor
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sera la probabilidad de que la compafia cubra sus pagos de interés sin dificultad. También

da informacion sobre la capacidad de la empresa para enfrentar una nueva deuda.
Razones de actividad

Las razones de actividad, también conocidas como razones de eficiencia o de rotacion,

miden qué tan efectiva es la forma en que la empresa utiliza sus activos.

Al calcular las razones de actividad se usan los niveles de activos al final del afio tomados
del balance general. Sin embargo, un promedio mensual, trimestral o de inicio y final del
afio de los niveles de activos con frecuencia se usa con estas razones de estados de

pérdidas y ganancias/balance general.

e Cuentas por cobrar. La razon de rotacién de cuentas por cobrar (RCC) proporciona
un panorama de la calidad de las cuentas por cobrar de la empresa y qué tan exitosa
es en sus cobros. Esta razon se calcula dividiendo las cuentas por cobrar entre las

ventas netas a crédito anuales:

Ventas netas a crédito anuales
Cuentas por cobrar

Esta razon indica el niumero de veces que las cuentas por cobrar se han convertido en
efectivo durante el afio. A una conversion mas alta corresponderé un tiempo mas corto entre

la venta tipica y la recaudacion de efectivo.

Cuando no se dispone de las cifras de ventas a crédito en un periodo, se debe recurrir a las
cifras de ventas totales. Cuando las ventas son estacionales o han aumentado
considerablemente en el afio, usar el balance de las cuentas por cobrar al final del afo

puede no ser adecuado.

Con estacionalidad, un promedio de los balances mensuales puede ser lo mas apropiado.
Con crecimiento, el balance de las cuentas por cobrar serd engafiosamente alto en relacién

con las ventas.

Las cuentas por cobrar se convierten en efectivo sélo en la medida que puedan cobrarse

en un tiempo razonable. En un intento por determinar si existe motivo de preocupacion, el
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analista puede reformular la razén de rotacion de cuentas por cobrar para producir una

rotacion de cuentas por cobrar en dias (CCD), o periodo de cobro promedio.

e Larotacion de cuentas por cobrar en dias (CCD), o periodo de cobro promedio,

se calcula como:

Dias del afio
Rotacién de cuentas por cobrar (6.8)

O, de manera equivalente,

Cuentas por cobrar x dias en el afio
Ventas a crédito anuales

Aunque un periodo promedio de cobro demasiado alto suele ser malo, un promedio muy
bajo no necesariamente es bueno. Un periodo promedio muy bajo de cobro puede ser un

sintoma de una politica de crédito excesivamente restrictiva.

e Actividad de cuentas por pagar. En ocasiones, una empresa desea estudiar su
propia capacidad de pago oportuno a los proveedores o el de algun potencial cliente
candidato a crédito. En esos casos, es deseable obtener la antigiiedad de cuentas
por pagar. Este método de analisis combinado con el menos exacto de la razén de
rotacion de cuentas por pagar (CP) (compras a crédito anuales divididas entre las
cuentas pagaderas) permite analizar las cuentas por pagar casi de la misma manera
gue las cuentas por cobrar. Ademas, es posible calcular la rotacion de cuentas por
pagar en dias (CPD) o el periodo promedio de pago como:

Dias en el afio
Rotacién de cuentas por pagar

O, de manera equivalente,

Cuentas por pagar x Dias en el afio
Compras a crédito anuales
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Donde las cuentas por pagar son el saldo final (o quizas el promedio) por pagar del afio, y

las compras a crédito anuales son las compras externas durante el afio.

e Actividad de inventarios. Para ayudar a determinar qué tan efectiva es la empresa
al administrar el inventario (y también para obtener una indicacion de la liquidez del

inventario), se calcula la siguiente razén (RI):

Costo de bienes vendidos
Inventario

Larazén de rotacion de inventario indica cuantas veces el inventario se convierte en cuentas
por cobrar a través de las ventas durante el afio. Esta razén, como las otras, debe juzgarse
en relacion con las razones del pasado y el futuro esperado de la empresa y en relaciéon

con las razones de empresas similares, o el promedio de la industria 0 ambos.
En general, cuanto mas alta sea la rotacion de inventario, més eficiente sera su manejo.

Una medida alternativa de la actividad de inventario es la rotacion de inventario en dias
(RID):

Dias del afio
Rotacion de inventario (dias)

O, de manera equivalente,

Inventario X Dias en el afio
Costo de bienes vendidos (dias)

La cifra indica cuantos dias, en promedio, pasan antes de que el inventario se convierta en

cuentas por pagar mediante las ventas.

e Ciclo de operacion contra ciclo de efectivo, es el tiempo que transcurre desde el
compromiso de efectivo para compras hasta el cobro de las cuentas por cobrar que

resultan de la venta de bienes o servicios.
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El tiempo que indica es el ciclo de operacién de una empresa. Matematicamente, el ciclo

de operacion es igual:

Rotacion de inventario N Rotacion de cuentas
en dias (RID) por cobrar en dias (CCD)

Ciclo de operacion Rotacion de cuentas por
(RID + CCD) ~ pagar en dias (CPD)

La duracion del ciclo de operacion es un factor importante al determinar las necesidades de
activos corrientes. Una empresa con un ciclo de operacién muy corto puede operar de
manera efectiva con una cantidad relativamente pequefia de activos corrientes, y liquidez
corriente y razon de prueba acida relativamente bajas. Por el contrario, un ciclo de operacion
relativamente largo puede ser una advertencia de cuentas por cobrar y/o inventarios

excesivos, y podria reflejarse negativamente en la liquidez de la empresa.

e Rotacién de activos totales (o de capital). La relacion entre las ventas netas y
los activos totales se conoce como razén de rotacidon de activos totales o razén de

rotacion de capital:

Ventas netas
Activos totales

La razon de rotacion de activos totales indica la eficiencia relativa con la que una empresa

usa sus activos totales para generar ventas.
Razones de rentabilidad

Las razones de rentabilidad son de dos tipos: las que muestran la rentabilidad en relacion
con las ventas y las que la muestran en relacién con la inversion. Juntas, estas razones

indican la efectividad global de la operacion de la empresa.

e Rentabilidad en relacion con las ventas. La primera razén que consideramos es

el margen de ganancias brutas:
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Ventas netas — Costo de bienes vendidos
Ventas netas

Esta razén da la ganancia de la empresa relativa a las ventas, después de deducir el costo
de producir los bienes. Es una medida de la eficiencia en la operaciéon de la empresa, al

igual que un indicador de como se asigna precio a los productos.
Una medida mas especifica de la rentabilidad de las ventas es el margen de ganancia neta:

Ganancia neta después de impuestos
Ventas netas

El margen de ganancias netas es una medida de la rentabilidad de las ventas después de
impuestos de la empresa tomando en cuenta todos los gastos e impuestos sobre la renta.

Nos indica el ingreso neto por dolar de venta.

e Rentabilidad en relacién con la inversion. El segundo grupo de razones de
rentabilidad se relaciona con las ganancias sobre la inversion. Una de estas medidas

es la tasa de rendimiento sobre la inversién (RSI), o rendimiento sobre activos:

Ganancia neta después de impuestos
Activos totales

La siguiente figura indica las principales razones financieras
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Figura 2.4 Resumen de Razones Financieras Clave

LIQUIDEZ

CORRIENTE

Activos corrientes

Pasivos corrientes

Mide la capacidad de satisfacer deudas actuales con
activos actuales.

PRUEBA ACIDA (RAPIDA)

_ Activos corrientes menos inventarios

Pasivos corrientes

Mide la capacidad para cumplir deudas actuales con
los activos corrientes mas liquidos (rapidos).

APALANCAMIENTO

Deuda total

Indica el grado en que se usa el financiamiento

DEUDA A CAPITAL DE =— . - Lo
ACCIONISTAS Capita] de accionistas mediante deuda en relacién con el financiamiento
de capital
DEUDA A TOTAL DE ACTIVOS _ Deuda total Muestra el grado relativo en el que la empresa usa el
Activos totales dinero prestado.
COBERTURA
UAIT* Indica la capacidad para cubrir los cargos de interés;

COBE RA DE INTERES " Gasto de interés dice el niimero de veces que se gana interés.

ACTIVIDAD

ROTACION DE CUENTAS POR
COBRAR (CC)

Wentas a crédito netas anuales

Cuentas por cobrar**

Mide cudntas veces las cuentas por cobrar se han
convertido (en efectivo) durante el afio; da una idea de

la calidad de las cuentas por cobrar.

ROTACION DE CUENTAS POR
COBRAR EN DIAS (CCD)
{Periodo de cobro promedio)

Niimero promedio de dias en que las cuentas por
cobrar estin pendientes, es decir, el nimero de dias
que transcurren antes de cobrarlas.

ROTACION DE INVENTARIOS
(RI)

ROTACION DE INVENTARIOS EN
DIAS (RID)

_ Costo de bienes vendidos

Inventario™*

RI

Mide cuidntas veces se ha vendido el inventario durante
el afio; da una idea de la liquidez del inventario y de la
tendencia a abastecer en exceso.

Niimero promedio de dias que el inventario se guarda
antes de convertirse en cuentas por cobrar a través de
las ventas.

ROTACION DE ACTIVOS TOTALES
{Rotacién de capital)

Ventas netas

Activos totales™

Mide la eficiencia relativa de los activos totales para
generar ventas.

RENTABILIDAD

MARGEN DE GANANCIA NETA

Ganancia neta después de impuestos

Ventas netas

Mide la rentabilidad con respecto a las ventas
generadas; ingreso neto por délar de venta.

RENDIMIENTO SOERE LA
INVERSION (RSI)
{Rendimiento sobre activos)

Ganancia neta después de impuestos

Activos totales**

Mide la efectividad global al generar ganancias con
los activos disponibles; capacidad de generar
ganancias a partir del capital invertido,

= MARGEN DE GANANCIA NETA

_ Ganancia neta después de impuestos ,

% ROTACION DE ACTIVOS TOTALES

Ventas netas

Wentas netas

Activos totales®

RENDIMIENTO SOBRE EL
CAPITAL (RSC)

Ganancia neta después de impuestos

Capital de accionistas**

Mide la capacidad de generar ganancias sobre la
inversién de los inversionistas de acuerdo con
el valor en libros.

Ganancia neta después
de impuestos

Ventas netas

MARGEN DE ROTACION
= GANANCIA ®x  DEACTIVOS x  MULTIPLICADOR
NETA TOTALES DE CAPITAL

Activos totales™

Ventas netas

Activos totales**

Capital de accionistas™*

*Utilidades antes de intereses e impuestos.
** Puede ser necesario un balance promedio, no uno final.

Fuente: Tomado de Fundamentos de Administracion Financiera, Xl Edicion, Van Horne,

James.
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Retorno de Capital (ROE)

El motivo principal que lleva a los financieros a utilizar esta razén es conocer cOmo se estan
empleando los capitales de una empresa. Cuanto mas alto sea el ROE, mayor sera la
rentabilidad que una empresa puede llegar a tener en funcion de los recursos propios que

emplea para su financiacion.

El ROE es un indicador muy utilizado para la comparacién de la rentabilidad de empresas
del mismo sector; sin embargo, la comparacién de empresas de diferentes sectores puede
llevar a conclusiones erréneas puesto que el rendimiento de los capitales difiere en funcion

de muchos aspectos que son propios de sectores diferentes.
La rentabilidad financiera, ROE, se calcula:

Beneficio neto después de impuestos

ROE =

Fondos propios

Cuando la rentabilidad econdémica es superior al coste del endeudamiento (expresado ahora
en tanto por ciento, para poder comparar, y no en valor absoluto como anteriormente),
cuanto mayor sea el grado de endeudamiento mayor sera el valor de la rentabilidad
financiera o rentabilidad de los accionistas, en virtud del juego del denominado efecto
palanca. Por el contrario, cuando la rentabilidad econdmica es inferior al coste de las deudas
(el capital ajeno rinde menos en la empresa de lo que cuesta) se produce el efecto contrario:
el endeudamiento erosiona o aminora la rentabilidad del capital propio.

En resumen, las herramientas utilizadas para evaluar la condicidon financiera y el
desemperfio de la empresa son las razones financieras, éstas permiten tomar decisiones
con mayor criterio. En combinacion, ya través del tiempo, estos datos ofrecen un panorama

valioso de la salud de la empresa, su condicion financiera y su rentabilidad.

Es importante mencionar que como parte integral de un analisis financiero se requiere un
estudio del riesgo de negocios de la compafia. El riesgo de negocios se refiere al riesgo

inherente en las operaciones de la empresa.
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Algunas compafias estan en lineas de negocios altamente volatiles y/o pueden estar
operando cerca de su punto de equilibrio. Otras compafiias estan en lineas estables de

negocios y/o se encuentran operando lejos de su punto de equilibrio.

Con respecto a necesidades de financiamiento, cuanto mayor sea la liquidez de una
empresa, mas fuerte sera su condicion financiera global y mayor su rentabilidad y, por lo
tanto, podra incurrir en un tipo de financiamiento mas riesgoso. Esto es, la deuda financiera
se vuelve mas atractiva si hay mejoras en la liquidez, en la condicion financiera y en la

rentabilidad.
2.2.4 Andlisis horizontal

Es importante comparar las razones financieras de una compafia en el tiempo. De esta
manera, el analista puede detectar cualquier mejora o deterioro en la condicion financiera y

el desempefio de la empresa.

El andlisis de tendencia de las razones financieras en el tiempo, junto con una comparacién
con los promedios de la industria, puede dar una perspectiva valiosa de los cambios que

han ocurrido en la condicion financiera y el desempefio de una empresa.
2.2.5 Analisis vertical

Ademas del analisis de las razones financieras en el tiempo, con frecuencia es util expresar
el balance general y los elementos del estado de pérdidas y ganancias como porcentajes.
Los porcentajes se pueden relacionar con totales, como activos totales, ventas netas totales

o algun afio base.

Llamados andlisis de tamafio comun y analisis de indice, respectivamente, la evaluacion de
los niveles y las tendencias en los porcentajes de los estados financieros en el tiempo
permite una vision interna de las mejoras y los deterioros que subyacen en las condiciones

financieras y el desempefio.

Aunque una buena parte de esta vision se hace evidente en el analisis de las razones
financieras, es posible obtener una comprension mas amplia de las tendencias cuando el

analisis se extiende para incluir estas consideraciones.
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La expresion de los componentes de los estados financieros individuales como porcentajes
del total ayuda a detectar las tendencias con respecto a la importancia relativa de estos

componentes en el tiempo.

El balance general de tamafio comun y los estados de pérdidas y ganancias pueden

complementarse con la expresion de los elementos relativos a un afio base.
2.3Du Pont: Andlisis de rentabilidad

A efectos de poder realizar un andlisis mas detallado de las causas que generan

rentabilidad, en la empresa DuPont desarroll6 a principios del siglo XX la formula de DuPont.

En principio, el sistema DUPONT reune el margen neto de utilidades, la rotacién de los

activos totales de la empresa y de su apalancamiento financiero.

Estas tres variables son las responsables del crecimiento econémico de una empresa, la
cual obtiene sus recursos o bien de un buen margen de utilidad en las ventas, o de un uso

eficiente de sus activos fijos lo que supone una buena rotacién de estos.

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la empresa depende de factores como lo es
el margen de utilidad en ventas, la rotacion de los activos y del apalancamiento financiero,
se puede entender que el sistema DUPONT lo que hace es identificar la forma como la
empresa esta obteniendo su rentabilidad, lo cual le permite identificar sus puntos fuertes o

débiles.

Estas férmulas de analisis financiero constituyen el punto de partida del analisis integral, ya

gue muestran las grandes areas proveedoras de rentabilidad en una empresa.

Primera formula:

RSIO = MVO X RAT
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Util.operacion  Util.operacion Ventas

= X
Activototal Ventas Activototal

Donde:

RSIO: Rendimiento sobre la inversion de operacion
MVO: Margen ventas de operacion

RAT: rotacion del activo total

Esta férmula expresa que el rendimiento operativo sobre el activo proviene de combinar el

margen de ventas de operacion con la rotacion del activo total.

El margen de ventas operativo mide el porcentaje de utilidad obtenido sobre las ventas,
mientras que la rotacion muestra la capacidad generadora de ventas por parte del activo.

Por lo tanto, si se multiplica el volumen de ventas producido por el activo con el margen de

utilidad generado sobre esas ventas, se obtiene el rendimiento de operacién sobre el activo.
Esta primera formula también puede expresarse para el rendimiento total del activo:
RSIT = MVN X RAT

Util.neta Util.neta Ventas

= X
Activototal Ventas Activototal

Donde:

RSIT: Rendimiento sobre la inversion total
MVN: Margen de ventas neto

RAT: Rotacion del activo total

Esta formula expresa que el rendimiento total del activo es producto de combinar la

generacion de ventas del activo por el porcentaje de utilidad neta obtenido sobre las ventas.

Segunda férmula:
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RSC = MVN X RCT

Util.neta Util.neta Ventas

Capitaltotal ~ Ventas % Capitaltotal
Donde
RSC: Rentabilidad sobre el capital
MVN: Margen de ventas neto
RCT: Rotacion del capital total
Tercera formula:
RSC = RSIT X IAP

Util.neta  Util.neta y Activototal
Capitaltotal  Activototal ~ Capitaltotal

Donde
IAP: indice de apalancamiento

El IAP es la incidencia del apalancamiento y mide la cobertura del activo al capital. En
ausencia de pasivo, la incidencia del apalancamiento da 1 y es neutro, lo que indica que

todo el activo ha sido financiado con capital.

Conforme aumenta la deuda, la incidencia del apalancamiento también se incrementa, ya
que el pasivo amplia la diferencia entre el activo y el capital. Por lo tanto, el valor por encima
de 1 en la incidencia del apalancamiento mide el aporte del pasivo a financiar activos (nivel

de endeudamiento).
Rentabilidad sobre capital

RSC = MVN X RAT x IAP
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Util.neta Util.neta Ventas Activototal
= X X
Capitaltotal Ventas  Activototal Capitaltotal

Esta formula indica que la rentabilidad del capital proviene de combinar tres elementos:
margen de ventas, rotacion de activos y nivel de endeudamiento, los cuales conforman las

tres &reas generales de rentabilidad de toda empresa.

La anterior férmula toma el nivel de endeudamiento como un factor generador de
rentabilidad; sin embargo, el aumento del pasivo no incrementa la rentabilidad de forma

automatica.
Apalancamiento financiero

Util. operacion Gastofinaltotal
RSIO = - vrsTI = ;
Activototal Pasivototal

El beneficio o perjuicio que produce la deuda sobre la rentabilidad se mide analizando el
efecto del apalancamiento financiero, cuya valoraciébn se obtiene al comparar dos

indicadores, RSIO versus TI.

El RSIO mide el rendimiento operativo que genera el activo (cuanto genera de utilidad
operativa cada colon de activo), mientras que la Tl, tasa de interés promedio sobre deudas,
mide el costo del pasivo (cuanto produce de gastos financieros cada colén de deuda). El
RSIO toma en su célculo la utilidad de operacién que es la que debe cubrir el gasto

financiero.

El activo genera en el tiempo un rendimiento operativo (RSIO) y si ese activo se financia
con pasivo, esa deuda en el tiempo genera gastos financieros (TI). Por lo tanto, el beneficio
o perjuicio de la deuda dependera de cual factor sea mayor:

Si RSIO > TI: efecto de apalancamiento favorable o positivo, al aumentar la deuda la

rentabilidad aumentara.

Si RSIO < TI: efecto de apalancamiento desfavorable o negativo, al aumentar la deuda la

rentabilidad disminuira
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Si RSIO = TI: efecto de apalancamiento nulo o neutro

2.4 Estructura de capital

La estructura de capital es la forma en que una empresa financia sus activos a traves de

una combinacion de capital, deuda o hibridos. Es entonces la composicién de sus pasivos

y Su patrimonio neto.

Tipos de capital:

Aportaciones de capital: Consiste en todos los fondos a largo plazo que suministran
los socios 0 accionistas de la empresa. Este tiene tres fuentes principales de
obtencién de recursos: las acciones preferentes, las acciones comunes y las
utilidades retenidas, cada una con un costo diferente y asociado con cada una de

ellas.

Capital por deuda: Este incluye cualquier tipo de fondos a largo plazo que se

obtengan por préstamos.

Factores que inciden en la estructura de capital:

Riesgo financiero del capital de la empresa, a medida que la empresa dependa del
financiamiento por medio de deuda, el rendimiento requerido de capital aumentara,
esto debido a que el financiamiento de deuda incrementa el riesgo de los
inversionistas

Posicion fiscal de la empresa, el interés es deducible, lo cual disminuye el costo
efectivo de las deudas.

Flexibilidad financiera, capacidad de obtener capital en términos razonables.

Actitudes conservadoras o0 agresivas de administracion.

Se dice que la estructura de capital 6ptima, es aquella que produce un equilibrio entre

riesgo-rendimiento de modo que se maximice el valor de la empresa, este valor se ve

maximizado cuando el costo de capital es minimizado.
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2.5Valor Economico Agregado (EVA)

Alfred Marshall fue el primero que expresé una nocion de EVA, en 1890, en su obra capital

The Principles of Economics:

“Lo que queda de sus ganancias después de deducir los intereses sobre el capital a la tasa

corriente es llamado generalmente su beneficio por emprender a administrar”.

El Valor Econdmico Agregado (EVA), permite calcular y evaluar la rigueza generada por la
compafia, tomando en cuenta el nivel de riesgo con el que opera, lo cual incide en su valor

de mercado y su rendimiento real.

Representa el monto que obtiene una empresa una vez atendidos todos los gastos y
después de haber satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los socios 0
accionistas del negocio, la cual se muestra por medio del costo de oportunidad, en otras

palabras, se calcula un costo para el patrimonio o capital social de la compaiiia.

Con la medicién y mejora en el indicador de EVA se busca:

* Elevar el valor de la empresa

» Trabajar con el minimo de riesgo, o al menos, con un nivel de riesgo razonable, a fin de
garantizar la supervivencia y la expansion equilibrada y sana de la empresa.

 Generar una rentabilidad real que supere el costo de todas las fuentes de
financiamiento, incluyendo el costo de oportunidad del capital propio.

e Producir utilidades y flujos de efectivo netos que constituyan una creacion real de

riqueza en la empresa
2.5.1 Meétodos de calculo
Método de Ingreso Residual

El Método Residual consiste en establecer una igualdad entre el valor agregado y la
diferencia entre la utilidad operativa menos el costo de capital total sobre los recursos

financieros.
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EVA = UODI — Activoinvertido X Ka
EVA = UODI — Cargoporcapitaltotal

Método de Spread o margen:

UoDI
Activonetoinvertido

EVA = < — Ka) X Activoinvertido

EVA = (Rendimientooperativo — Ka) X Activoinvertido
EVA = Margendevaloragregado X Activoinvertido

UODI = Utilidad operativa después de impuesto
Ka = Costo promedio de capital de todas las fuentes de financiamiento

uODI

La UODI corresponde a las utilidades netas en operaciéon antes de intereses y después de

impuestos. En este sentido, una forma de calcular la UODI seria la siguiente:

UODI = Utilidadoperacion — impuestorenta (T)

Se trabaja solamente con utilidades ordinarias porque las extraordinarias podrian desvirtuar

la evaluacion de la gestion operativa pura de los responsables de las unidades de negocios.

Algunas estrategias para aumentar UODI son:

* Aumentar ventas para reducir costos fijos unitarios

 Aumentar las ventas en proporcion mayor al incremento de los costos y gastos
operativos

* Reducir la carga de costos de venta y gastos de administraciéon

e Contratar por outsourcing aquellos procesos en los que la empresa no sea competitiva

* Redisefar procesos operativos y administrativos para que cuesten menos
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* Incrementar productividad de los empleados

* Reducir el cargo de impuestos.

Activo neto invertido

El activo neto es la cantidad de recursos o inversiones realizadas para soportar las

operaciones.

El activo invertido es la suma de los activos circulantes, activos fijos netos y otros activos

de largo plazo, restando la porcion financiada por pasivos espontaneos sin costo.
Activoneto = Capitaldetrabajo + activofijoneto + otrosactivoslargoplazo

El capital de trabajo operativo es la suma de los activos circulantes menos el pasivo

espontaneo (cuentas por pagar a proveedores y otras deudas no financieras).
Algunas estrategias para reducir el activo neto invertido son:

» Aumentar rotacion de los activos

* Alquiler de activos en vez de comprarlos

» Contratar procesos para eliminar activos

* Reducir el plazo y niveles de inventarios

* Reducir los saldos de los clientes a cobrar

* Reducir los saldos de tesoreria (niveles de bancos e inversiones transitorias excesivas)

* Racionalizar inversiones en activos fijos y productivos

Costo promedio capital Ka

El costo del capital (WACC weighted average cost of capital) es la tasa promedio de costo
de las fuentes utilizadas para financiar el activo neto invertido y se calcula como un costo
ponderado entre la deuda y el patrimonio.

Ka=KdxWd + Kc xWc
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Donde

Kd=Costo promedio de deuda

Wd = Deuda neta / (Deuda neta + Patrimonio)

Kc =Costo oportunidad del patrimonio

Wc = Patrimonio / (Deuda neta + Patrimonio)

Kc=TLR + PR
TLR =Tasa libre de riesgo

PR = Prima de riesgo (esta es definida por la Junta directiva de segun criterio gerencial)

Se puede tomar la tasa basica pasiva mas una tasa de riesgo. (Se busca de acuerdo a lo

que esta en el mercado)
Costo oportunidad del patrimonio Kc y costo promedio deuda Kd

Es el costo de oportunidad que los accionistas estan sacrificando por el hecho invertir en la
empresa. Es la rentabilidad que ellos desean obtener de su inversién en el capital de la

empresa de acuerdo con su grado de riesgo.
La deuda neta o pasivo financiero es igual al pasivo total menos el pasivo sin costo.

En lo que respecta al costo de la deuda, es importante tomar en cuenta que los intereses
de la deuda son deducibles de impuestos. Por lo tanto su calculo es el siguiente:

Kd = %Costo total de deuda x (1-T)
%Costo total de deuda = Gasto fin. Neto / Deuda neta
T = tasa de impuesto de renta
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2.5.2 EVA Yy Utilidad Contable

La diferencia esencial entre el EVA Yy la utilidad contable que muestra el estado de resultado,
radica en que el EVA ademas de considerar el costo de financiamiento de las deudas con
sus gastos financieros, también incluye el costo de oportunidad del capital propio
(patrimonio).

Por lo tanto el EVA exige cubrir ese costo de oportunidad como un rendimiento esperado
por los accionistas, para obtener la riqueza neta generada por el negocio, lo cual no

considera la utilidad contable.

El indicador como tal busca mejorar a lo largo del tiempo para darle méas valor a la empresa,

dentro de las estrategias para mejorar el EVA se encuentra:

* Mejorar la eficiencia y rotacion de los activos actuales.

* Mejorar los margenes de utilidad (incremento en ventas, reduccién de costos,
aumento de precios y volumen manteniendo gastos).

* Aumentar las inversiones en activos que rindan por encima del costo de capital y
eliminar las inversiones en activos que rindan por debajo del costo de capital.

* Reducir los niveles de activo, manteniendo las ventas.

* Reducir el costo promedio de capital Ka

» Disminuir la carga fiscal
2.6 Punto de Equilibrio

El punto de equilibrio es una herramienta financiera cuyo fin es pronosticar cual es el punto
en que las ventas son capaces de cubrirlos costos en los cuales se esta incurriendo. Este

punto puede ser definido en unidades, dinero o como un porcentaje de las ventas.

El punto de equilibrio ayuda a controlar la magnitud de las utilidades o pérdidas de la

empresa, lo cual, lo convierte en el punto de referencia que deben tener los administradores

Ademas del andlisis obtenido propiamente, este punto permite tomar decisiones con

respecto a costos fijos, variables y el margen de contribucion.
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En el punto de equilibrio se involucran los costos fijos, que son aquellos que no varian
durante un cierto periodo, independientemente del volumen de la actividad desarrollada,
por ejemplo, los salarios, las depreciaciones, amortizaciones, entre otros. Ademas se
involucra el costo variable total, que es aquel cuyo valor esta determinado, en proporcién
directa, por el volumen de produccién, ventas o cualquier otra medida en la actividad.

El margen de contribucion es la diferencia que hay entre las ventas totales y los costos
variables. A partir de esta diferencia se puede obtener el margen de contribucion unitario el

cual se obtiene dividiendo el margen de contribucion total entre las unidades vendidas
Se tiene lo siguiente:
Ventastotales = Unidadesvendidas X PrecioUnitario
Margendecontribucion = ventastotales — Costosvariables
MargendecontribucionUnitario = margencontribucion + unidadesvendidas
Para obtener el punto de equilibrio en valor, se considera la siguiente formula:

Costosfijos
costosvariables

PE =

ventastotales

El resultado obtenido se interpreta como las ventas necesarias para que la empresa opere
sin pérdidas ni ganancias, de ahi que si las ventas del negocio estan por debajo de esta

cantidad, la empresa pierde y por arriba de la cifra mencionada, son utilidades.

Cuando se requiere obtener el punto de equilibrio en porcentaje, se manejan los mismos

conceptos, pero el desarrollo de la formula es diferente:

Costosfijos

PE=( )XlOO

Ventastotales — Costosvariables

En el caso del punto de equilibrio en unidades, se utilizan los costos fijos totales divididos

entre el margen de contribucion con la siguiente formula.
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Costosfijostotales

PEunid = -
Ventastotales — costosvariables

El analisis que resulta del punto de equilibrio proporciona herramientas para la toma de
decisiones en las tres diferentes vertientes sobre las que cotidianamente se tiene que
resolver y revisar el avance de una empresa, al vigilar que los gastos no se excedan y las

ventas no bajen de acuerdo a los parametros establecidos.
2.6.1 Punto de equilibrio en dinero

Esta manera de calcularlo es la recomendada cuando la actividad no es identificable en
unidades o cuando hay varios bienes o productos. Aqui influye mucho la "mezcla de
producto”, es decir, la proporcién en que se venden los diferentes productos y esta mezcla
debe mantenerse constante en la realidad, para que el punto de equilibrio calculado

coincida con lo real.
Para calcular el punto de equilibrio en dinero, se tiene lo siguiente:
Ingresostotales = Costosfijos + costosvariablestotales

Los costos variables unitarios deberian ser proporcionales al precio de venta; por lo tanto,

asi también lo seran los costos variables totales y los ingresos totales.
Esta proporcién se debe mantener, entonces:
Ingresostotales = Costosfijos + A X ingresostotales
Y =CF+AXY
Donde A es la fraccion que representa la relacion entre el costo variable y el precio de venta.
De este modo, el punto de equilibrio en dinero se calcula como se indica:

CF

"Ta-n
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Es decir, se divide el costo fijo por el margen de contribucion para cubrir costos fijos (1 - A).
En donde A es el factor obtenido de dividir el costo variable entre el precio de venta y se
llama Aportacion que es la diferencia en unidades entre el precio de venta y los costos

variables.

Es importante mencionar que esta herramienta nos permite identificar deficiencias

operativas de la empresa en lo relativo a margenes de utilidad y costo de capital entre otros.
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Capitulo 3 - Metodologia

3.1 Descripcion general de la estrategia metodoldgica, lo cual incluye la definicién del tipo

de estudio

La evaluacion financiera de la empresa Total Protection S.A. se llevara a cabo para los afios
2014 y 2015 por medio de la aplicacién sistematica de metodologias y técnicas de alto valor
analitico, como lo son Analisis de las Razones Financieras, el Valor Econémico Agregado
(EVA) y la definicion del Punto de Equilibrio Operativo; esto permitira desarrollar un

conocimiento practico e integral de las areas financieras claves de la empresa.

Se cuenta con informacién real y actualizada de la empresa que incluye los estados
financieros auditados para los periodos fiscales 2014 y 2015, con base a esta informacién

y al andlisis de la misma se cubriran los siguientes aspectos:

e Planteamiento de la situacion actual de la empresa y andlisis preliminar.

e Planteamiento del objetivo general y especificos del estudio de investigacion.

e Revision de conocimientos o estudios anteriores pertinentes para cumplir con los
objetivos.

e Planteamiento de un Diagnéstico por medio del uso de técnicas de analisis
adquiridas durante el curso de la Maestria en Administracion de Empresas impartido
por Instituto Tecnoldgico de Costa Rica.

e Andlisis de la situacion actual, por medio de las razones financieras, EVA y punto de
Equilibrio.

e Conclusiones del estudio.

e Recomendaciones puntuales para la mejora de la gestién administrativa y financiera.

La utilizacion de esta metodologia permitira identificar, evaluar y diagnosticar la situacion
financiera de Total Protection S.A, lo cual permitir4 fortalecer la toma de decisiones,

principalmente de caracter tacticas-estratégicas.
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2.6.2 Definiciéon del Estudio

El estudio sera de tipo analitico descriptivo, el mismo examina la situacion actual financiera
de la compaiiia, la misma no ha sido analizada formalmente en el pasado, o del todo nunca

ha sido investigada.

A partir del presente analisis se sientan las bases para el seguimiento posterior por parte

de la administracion de la compafia.

Para el planteamiento de la metodologia fue necesario definir un problema y plantear un
conjunto de objetivos. La investigacion analitica pretende dar un diagnéstico integral de la
entidad y dar las recomendaciones necesarias sobre el mejoramiento de su situacion actual,

para el conocimiento pleno de la administracion.
3.2 Descripcion de los instrumentos para recolectar la informacion

Las variables estan definidas de acuerdo con los objetivos, ya que al ser un trabajo
netamente de andlisis de la situacion financiera de la entidad, los resultados a los cuales se
llegan son muy concretos, de conformidad con las metodologias financieras aplicadas, las

cuales se detallan a continuacion:

e Situacion financiera integral, que incluye la estructura financiera y la posicion
financiera de la empresa. Incluye analisis horizontal, vertical y de las razones
financieras.

e Calculo del Valor Econémico Agregado (EVA por sus siglas en inglés).

e Determinar el punto de equilibrio operativo.
3.3 Descripcion de los procedimientos y técnicas para analizar y sistematizar la informacion

Para efectos de la investigacion, se obtendran y analizaran los estados financieros al 30 de
setiembre del 2014 y del 2015. Adicional se realizard una entrevista abierta con el gerente

financiero de la compafiia para recabar informacion complementaria.

El analisis tomaréa en cuenta los diferentes rubros de los estados financieros, principalmente

los estados de resultados y balances generales, asi como el origen y valoracion de cada
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una de las partidas. Se realizard un andlisis de tendencias utilizando el andlisis vertical,
horizontal y utilizando razones financieras de liquidez, de endeudamiento y actividad, con

el fin de realizar comparaciones entre los periodos en estudio.

Se utilizara el célculo del EVA para determinar si la empresa construye valor o por el
contrario destruye valor, de acuerdo la evaluacién de las partidas que componen este

instrumento de analisis.

Finalmente se definira la metodologia para realizar el calculo del punto de equilibro que se
adapta al giro del negocio de la empresay que permitira junto con los calculos anteriormente
descritos, definir estrategias en la organizacion para buscar la permanencia y el crecimiento

de la misma.

Con los resultados que se obtengan de los analisis, se pretende cubrir los objetivos de este
trabajo y con ello generar un valor agregado en las conclusiones y recomendaciones del

trabajo.
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Capitulo 4 — Analisis de Resultados.

4.1 Andlisis del Departamento Financiero Contable

Como parte del andlisis de resultados se discutira a continuacion la estructura
organizacional a nivel del departamento Financiero Contable de la empresa Total Protection
S.A.

Desde sus inicios el departamento siempre fue muy reducido y acorde a los requerimientos
de la empresa, basicamente existia solamente la figura de un contador que se encargaba
de registrar toda la contabilidad de la empresa, teniendo dentro de sus principales
funciones, el pago de planillas, asi como las cuentas por cobrar y las cuentas por pagatr.
Ahora bien, conforme fue creciendo la compafiia, la carga de trabajo en el departamento

también fue aumentando.

Para el afio 2013, se incluye como parte de los alcances de la empresa, el departamento o
division de Proyectos Electromecanicos, dicho departamento propicia el mayor crecimiento
hasta la fecha, al menos en lo que se refiere a volumen de trabajo como a personal de

campo.

Esto es, una vez establecida la division Electromecanica, se comienza a recibir una mayor
cantidad y frecuencia de proyectos, lo cual trae como consecuencia un mayor crecimiento
en personal, cantidad y diversidad de proveedores y mayor numero de clientes, por lo tanto,
los requerimientos de un departamento Financiero Contable mas robusto no se hizo

esperar.

Para ese entonces se incluyo la figura de un Gerente Financiero que vino a ordenar en gran
medida la contabilidad de la compafiia, con ello se busca llevar un mayor control de las
cuentas por pagar, las cuentas por cobrar y las planillas que representaban un mayor
trabajo, asi como la relacién con bancos y sistemas financieros que permitan hacerle frente

a las diferentes obligaciones.

La siguiente figura, muestra la estructura actual del Departamento Financiero Contable.
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Figura 4.1 Estructura organizacional del departamento Financiero Contable.

Contable

Fuente: Tomado de Estructura Organizacional de Total Protection S.A.

Tomando como referencia la figura anterior, el departamento Financiero Contable, esta

formado por dos personas, una de ellas es el Gerente Financiero y el otro es el Contador.

Entre estas dos personas se distribuyen las tareas propias del departamento, siendo que el
Gerente toma dentro de sus tareas, las cuentas por pagar y las cuentas por cobrar, asi
como las tareas propias gerenciales, como lo son la relacion con bancos que le permita
conseguir sistemas de financiamiento, compra y venta de divisas, y apoyo en el proceso
comercial relacionado con la documentacién legal para las Licitaciones de Gobierno y definir

las estrategias del Departamento que den soporte a la empresa.

Por otro lado, el contador, se encarga de preparar planillas, preparar pagos y realizar
gestiones de contratacion de personal entre otros menores, registro de todos los
movimientos contables que se desprenden de las actividades de la empresa.

En cuanto a las divisas, se utiliza actualmente tanto el colén costarricense como el dolar
americano, la empresa cotiza normalmente los proyectos en délares, esto por cuanto los
pagos a proveedores internacionales se realizan en dicha moneda, sin embargo los clientes
pagan en colones al tipo de cambio oficial del Banco Central de Costa Rica del dia

correspondiente al pago.

Por ende, Total Protection S.A. si bien es cierto no es generador de dolares, cotiza en dicha

moneda y se ve expuesto al riesgo cambiario, por lo que en los estados de resultados se
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toma en consideracion el efecto del tipo de cambio y se incluye una partida por Otros Gastos

e Ingresos donde se coloca el efecto correspondiente a cada periodo.

Esta situacion se puede ver agravada si se toma en cuenta que la empresa en su plan de
crecimiento, tiene proyectado realizar proyectos fuera del pais, actualmente se encuentra
evaluando la posibilidad de realizar proyectos en Honduras y Peru, por lo que puede existir
una mayor exposicion al tipo de cambio, esto principalmente por la incorporacion de dos

divisas adicionales (Lempiras en el caso de Honduras y Soles en el caso de Peru)

En cuanto al rubro de financiamiento, Total Protection S.A. como se puede apreciar en los
estados financieros, utiliza el sistema financiero para apoyarse en los diferentes proyectos
gue se ejecutan, por ejemplo para cotizar en las diferentes empresas de gobierno, bajo la
figura de Contratacidon Administrativa, se tiene una linea de crédito para presentacion de

garantias tanto de Participacion como de Cumplimiento, estas lineas son a corto plazo.

Para el desarrollo de proyectos se trabaja con los créditos que brindan los proveedores,

gue normalmente rondan entre los 30 a 60 dias dependiendo a cada proveedor.

Se cuenta adicionalmente con lineas de crédito de largo plazo, principalmente para la

compra de vehiculos, financiamiento del edificio, entre otros.
4.2 Andlisis de las Razones Financieras

Para el analisis de las razones financieras del presente capitulo se toma en cuenta el uso
de los estados financieros auditados para los periodos comprendidos al 30 de setiembre de
los afios 2013, 2014 y 2015 para la empresa Total Protection S.A., los cuales se muestran
en las siguientes tablas para referencia.
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Cuadro 4.1 Balance General.

Total Protection System

Balance General Acumulado al

Expresado en millones de colones (CRC)

ACTIVOS

Activos No Corrientes
Terrenos y Edificios
Vehiculos

Mobiliario y Equipo
Maquinaria y Equipo
Depreciacion Acumulada

Total Activos No Corrientes

Activos Corrientes

Cuentas por Cobrar Clientes
Otras cuentas por cobrar No
Comerciales

Inventarios
Efectivo y Equivalentes

Total Activos Corrientes

TOTAL ACTIVOS

PATRIMONIO Y PASIVO
Capital Social

Reserva del Ley

Utilidades retenidas acumuladas
Utilidades del periodo

Patrimonio Atribuible a los Duefios
Total Patrimonio

Pasivo No Corriente
Documentos por Pagar

Al 30/09/2013 Al 30/09/2014

7 116.19 ¢ 116.19
@ 16.95 @ 40.82
@ 18.93 ¢ 31.92
@ 10.36 @ 13.01
@ 25.36 -¢ 34.00
¢ 137.07 ¢ 167.93
@ 87.00 @ 186.72
@ 196.58 € 309.79
1) - @ 387.86
@ 2033 @ 134.00
¢ 303.91 ¢ 1,018.38
¢ 440.98 ¢ 1,186.31

@ 30.00 @ 30.00
@ 341 ¢ 3.41
T 6540 ¢ 65.40
@ 3697 ¢ 36.97
@ 135.77 ¢ 135.77
¢ 135.77 ¢ 135.77
T 10211 ¢ 111.96

Al 30/09/2015

17 116.19
@ 40.95
@ 34.50
@ 19.08
@ 51.69

¢ 159.02

727.64

136.76
39.44
121.49

SESES TS

¢ 1,025.33

¢ 1,184.35

100.00
3.41
78.91
105.55

S S8 8S

287.87

¢ 287.87

17 96.94
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Total Pasivo No Corrientes @ 10211 ¢ 11196 ¢ 96.94
Pasivo Corriente ¢ 203.09 ¢ 892.03 ¢ 799.53
Documentos por Pagar ¢ 3197 ¢ 81.14 ¢ 12.56
Retenciones por pagar @ 6.46 ¢ 1026 @ 6.86
Provisiones ¢ 20.80 ¢ 21.26 ¢ 25.39
Impuestos por pagar (Renta) @ 15.84 ¢ 461 ¢ 45.24
Proveedores Locales @ 48.98 (¢ 43261 ¢ 565.24
Impuesto de Ventas a pagar -¢ 10.95 -¢ 40.69 -¢ 87.49
Anticipos de Proyectos @ 90.00 ¢ 38283 ¢ 246.70
Pagos parciales (Renta) ¢ - @ - ¢ 14.96
TOTAL PASIVOS ¢ 305.21 ¢ 1,00399 ¢ 896.47
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO ¢ 440.98 ¢ 1,139.76 ¢ 1,184.35

Fuente: Tomado de Estados Financieros Total Protection S.A.
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Cuadro 4.2 Estado de Pérdidas y Ganancias.

Total Protection System

Total ventas ¢ 641.09 ¢
VENTAS GRAVADAS ¢ 91.69 ¢
VENTAS EXENTAS ¢ 549.40 ¢
Total Ingresos @ 641.09 ¢
Costo de Ventas (Grabado) @ 6850 @
Costo de ventas (Exento) 1) 196.78 ¢
Total de Costo de Ventas @ 265.28 ¢
Utilidad Bruta ¢ 375.80 ¢

Gastos de Operacién

Gastos Administrativos 18 16746 (¢
Gastos Financieros 12 3447 (¢
Gastos de Ventas 18 12464 (@
Otros Gastos e Ingresos ¢ 358 (@
Total de Gastos /8 33015 @
Utilidad antes de Impuesto @ 4565 @
Impuesto de la Renta (30%) @ 13.70 €@
Utilidad Neta ¢ 31.96 ¢

Estado de Ganancias y Pérdidas Acumulado
Expresado en millones de colones (CRC)

Al 30/09/2013 Al 30/09/2014

1,305.24
390.16
915.08

1,305.24

265.01
489.54

754.54

550.70

249.98
52.10
188.04
5.92
496.04
54.66

16.40

38.26

Al 30/09/2015

¢
@
7

S

S SESERS]

¢

2,520.83
1,742.22
778.61

2,520.83

1,221.40
548.75

1,770.15

750.68

264.88
160.13
179.00

4.13
608.15
142.54

42.76

99.78

Fuente: Tomado de Estados Financieros Total Protection S.A.

De acuerdo a los balances generales asi como a los estados de Ganancias y Pérdidas, se

calculan las razones financieras que se analizaran a continuacion.
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4.2.1 Razones Financieras:

El siguiente cuadro muestra un resumen de los calculos obtenidos para las diferentes

razones financieras.

Cuadro 4.3 Resumen de Razones Financieras.

LIQUIDEZ

ANO 2013 2014 2015
Razoén Circulante 1.5 1.1 1.3
Prueba Acida 1.5 0.7 1.2

ACTIVIDAD

ANO 2013 2014 2015
Rotacion de Inventario N/A 1.9 44.9
Periodo Medio de Inventario N/A 185.1 8.0
Rotacién de Cuentas por Cobrar 7.4 7.0 3.5
Periodo Medio de Cobro 48.9 51.5 103.9
Periodo Medio de Pago 66.5 206.4 115.0
Brecha Comercial 17.6 154.9 11.0
Rotacién de Activo Circulante 2.1 1.3 2.5
Rotacién de Activo Fijo 4.7 7.8 15.9
Rotacién Activo Total 1.5 1.1 2.1

ENDEUDAMIENTO

ANO 2013 2014 2015
Razdén de Deuda 69.21% | 84.63% | 75.69%
Cobertura del Interés 132% 105% 89%

RENTABILIDAD

ANO 2013 2014 2015
Margen de Utilidad Bruta 58.62% | 42.19% | 29.78%
Margen de Utilidad Operativa 7.12% | 4.19% | 5.65%
Margen Neto de Utilidad 4.98% | 2.93% | 3.96%
Rendimiento Sobre la Inversién 7.25% | 3.23% | 8.42%
Rentabilidad Sobre el Capital 23.54% | 34.06% | 34.66%

Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.

4211

Razones de Liquidez

El cuadro siguiente, muestra los resultados obtenidos para los calculos de las razones de

liquidez.
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Cuadro 4.4 Razones de Liquidez

LIQUIDEZ
ANO 2013 | 2014 | 2015
Razdén Circulante 1.5 1.1 1.3
Prueba Acida 1.5 0.7 1.2

Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.

a) Razon Circulante (RC) y Prueba Acida (PA)

En general la razén circulante debe ser mayor a 1, si es asi significa que la empresa tiene
capacidad de hacerle frente a las obligaciones de corto plazo y consolida la subsistencia
del negocio, ofreciendo ademas una mejor percepcion como sujeto de crédito, o condicion

de inversion.

La prueba &cida toma en cuenta la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas
mediante sus activos liquidos, es decir, sin tomar en cuenta el inventario. Cuando esta
razén es menor a 1 quiere decir que la empresa es dependiente de sus inventarios y su

liquidez no es buena.

En este caso especifico se observa que en 2014 la razon bajé y es menor a 1, pero para

2015 vuelve a mostrar un aumento leve, esto se debid a varios eventos:

En 2013 no existian inventarios y para 2014 pasaron a representar un 38% del total de
activos. Esta es la principal razon en la disminucion de la razén de 1.5 a 1.1. La ausencia
de inventarios en 2013 y para afios anteriores se debe al tipo de negocio, al ser una
empresa que solo tiene inventario cuando se le asignan proyectos especificos, para 2014
se decide incluir inventarios por varios proyectos grandes y al cierre del periodo no se

habian utilizado en la construccion.

Para el afio 2015 se mejora el manejo de los inventarios, ya que los mismos fueron
utilizados para los proyectos que se tenian por iniciar y se logran bajar considerablemente,
con ello se permite que la empresa no dependa tanto para el pago de obligaciones. Por
tanto la razén pasa de 0.7 a 1.2, siendo que una prueba de &cido mayor a 1 representa un

aspecto positivo.
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Del lado de los activos, entre 2014-2015 se dio un aumento de 290% de cuentas por cobrar,

pasaron a representar un 71% del total de activos corrientes.

Se tuvo una disminucion importante en inventarios entre 2014-2015, el cambio fue de un
90% negativo, es decir, de pasar a un aumento radical en 2014, para 2015 se elimina

drasticamente la cantidad de inventario.

Con respecto a los pasivos, entre 2013-2014 se observa un aumento general en los pasivos
corrientes. La cuenta proveedores locales (cuentas por pagar), pasando a representar de
un 24% a un 48% del total de pasivos corrientes, el monto pas6 de 48 millones a 432
millones, la empresa atribuye esta variacién a temas de facturacion de los proyectos en el

momento.

La cuenta impuestos de venta por pagar, sufrié un aumento importante de 30 millones y el
rubro de anticipo de proyectos aument6 292 millones. Esto se atribuye a que a la fecha se

tenia una serie de proyectos por ejecutar.

Para 2014-2015 hay una leve disminucién en los pasivos lo que ayudo a que ambas razones

aumentaran su valor.

La cuenta documentos por pagar tiene una disminucion importante, pasando de 81 millones

a 12 millones, esto debido a la cancelacion de parte de algunas lineas de crédito.
4.2.1.2 Razones de Actividad

En cuanto a las razones de actividad, el siguiente cuadro muestra los valores obtenidos

luego de realizar los calculos correspondientes.
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Cuadro 4.5 Razones de Actividad

ACTIVIDAD

ANO 2013 | 2014 | 2015
Rotacion de Inventario N/A 1.9 44.9
Periodo Medio de Inventario N/A | 185.1 | 8.0
Rotacion de Cuentas por Cobrar | 7.4 7.0 3.5
Periodo Medio de Cobro 48.9 | 51.5 | 103.9
Rotacién de Cuentas por Pagar 5.4 1.7 3.1
Periodo Medio de Pago 66.5 | 206.4 | 115.0
Brecha Comercial 176 | 1549 | 11.0
Rotacion de Activo Circulante 2.1 1.3 2.5
Rotacion de Activo Fijo 4.7 7.8 15.9
Rotacion Activo Total 1.5 1.1 2.1

Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.

a) Rotacion de Inventario (RI) y Periodo Medio de Inventario (PMI)

En general, se busca que Rl sea un valor elevado, ya que permite identificar cuantas veces
el inventario se convierte en dinero o en cuentas por cobrar (se ha vendido), este valor
representa un manejo eficiente de inventarios, entre mayor sea la rotacion de inventario

implicara menores costos para la empresa por mantenerlos. Esta razon

El periodo medio de inventario debe ser el menor posible ya que representa el nUmero de

dias que tarda el inventario en convertirse en dinero.

Como en el afio 2013 no se contaba con inventarios este valor no es representativo en el

analisis.

Para el periodo 2014-2015 si se tienen inventarios, como se vio anteriormente, en el afio
2014 hay un incremento importante en el inventario, de cero a 387 millones, mientras que
el costo de ventas aumento 489 millones, por lo que la rotacion para este afio presenta un
valor relativamente pequefio lo cual no es bueno para la compafiia, los inventarios no se

convirtieron en dinero con la rapidez adecuada.

Para el afio 2015 la rotacién presenta un valor mejorado aumentando de 1,9 a 44,9 y el

periodo medio de inventario pasa de 185 dias a 8, esto debido a que los inventarios
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disminuyeron considerablemente pasando de 387 millones a 39 millones, y ademas los
costos de ventas aumentaron en 1000 millones. Esta variacion se atribuye a que la empresa

incursiona en proyectos de mayor envergadura.

Es decir, al final del periodo se logr6 mejorar el manejo de inventario, esto significa una
reduccion de los costos asociados al inventario y un incremento en la rentabilidad del

negocio.

b) Rotacion de Cuentas por Cobrar (RCC) y Periodo Medio de Cobro (PMC)

Las cuentas por cobrar representan la cantidad de veces que una cuenta por cobrar se hace

efectiva, es decir, entre mas alto el valor es mejor para la compafia.
La razon muestra una disminucion desde el afio 2013 al 2015, lo cual es negativo.

Para el 2013-2014 las ventas aumentan 664 millones y las cuentas por cobrar aumentan 99
millones, lo que hace que la razén disminuya. El aumento en cuentas por cobrar representa

una mala gestion del rubro.

Para el 2015 hay un aumento de las ventas en 1215 millones, mientras que las cuentas por
cobrar aumentaron un 540millones y se volvieron criticas para la empresa representando
un 71% del total de activos. Esto se refleja en el periodo medio de cobro, pasando a 51 dias
en 2014 a 104 dias en 2015.

c) Rotacion cuentas por pagar (RCP)y Periodo Medio de Pago (PMP)

La RCP significa la cantidad de veces que las cuentas por pagar se convierten en efectivo
(plazo en el cual la empresa hace sus pagos), es decir, se busca que la razon sea un valor
bajo, aunque esto tiene un limite ya que una empresa que paga muy poco en el afio podria
verse mal ante sus proveedores, con el periodo medio de pago se busca que sea el mayor
posible pero no debe exceder los limites admisibles.

Se observa que la razon tiene una disminucion importante, se tiene un aumento muy

importante en las cuentas por pagar para el afio 2014, 783% (383 millones), mientras que
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el costo de ventas solo aumentd 489 millones. La proporcién en que aumentaron las CXP
fue mucho mayor que el aumento de ventas lo que impacto la razén, en este caso hay una
mejora de la gestidn en estas cuentas lo cual es beneficioso. PMP paso de 66 dias a 206

dias, por lo cual la empresa puede contar con mas dinero para convertirlo en negocios.

Para el 2015, se da una reduccion en el PMP a 115 dias ya que aumentan las cuentas por
pagar en 132 millones, pero el costo de ventas aumenta en 1015 millones, es decir se paso

a pagar mas veces en el afio a proveedores.

d) Brecha Comercial (BC)

La brecha comercial pas6 de 17 dias a 155 dias entre 2013-2014, es decir se aumentd la
cantidad de dias, generalmente se busca pagar en mayor tiempo que lo que se logra cobrar,
por lo que es un buen indicador en este periodo, ya que se aumenta la liquidez de la

compaiiia.

Para 2014-2015 este valor baja a 11 dias, lo que indica un problema en gestion de ambas

cuentas, principalmente las CXC que sufrieron un aumento considerable.

e) Rotacion Activo Circulante(RAC)

Este indice indica la eficiencia de los activos circulantes, que tan rapido producen efectivo.

En este caso a mayor rotacion del activo es favorable para la empresa.

Para el periodo 2013-2014 se tiene una disminucion de la RAC, esto debido a que los
activos circulantes aumentaron en una forma mas drastica comparada con las ventas, estos
pasaron de 300 millones a 1000 millones, mientras que las ventas aunque aumentaron no

fue suficiente para mantener la rotacion del activo corriente.

Los activos circulantes se ven fuertemente impactados por un aumento en el rubro de
efectivos y equivalentes (bancos) y el rubro de inventarios que juntos aumentaron mas de

400 millones.

Para el afio 2015, se ve un aumento en el RAC pasando de 1.3 a 2.5, en este resultado
influy6 la disminucién de los inventarios en un 90% y las cuentas por cobrar no comerciales

en un 56%, adicionalmente se ve el efecto en el aumento de la ventas en un 93%.
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f) Rotacion Activo Fijo (RAF)

La RAF indica que tan eficientes son los activos fijos en generar ventas, a mayor valor mejor

indicador para la empresa.

Para 2014 se muestra un incremento de la razén que practicamente se duplicé, esto debido
a que las ventas se incrementaron en dichos periodos en forma considerable (103% y 90%

respectivamente) y el activo fijo se mantiene casi invariable.

Lo recomendable es que los activos circulantes roten mas que los fijos (RAC > RAF), sin
embargo este no es el caso, debido a que hay un aumento importante en los activos
circulantes, principalmente por el rubro del efectivo y equivalentes e inventario y no se esta

traduciendo a ventas.

g) Rotacion Activo Total (RAT)
En este caso se tiene un efecto similar al RAC, debido a que hay un incremento en los
activos circulantes que afectan a los activos totales y los activos fijos se podria decir que se

mantienen.

El afio 2014 present6 un valor muy cercano a 1 por lo cual desmejoro la eficiencia de la
empresa, pero para 2015 presentd una mejor gestion en el manejo de activos totales debido
a la disminucion en activos corrientes por lo que al parecer la empresa volvié a recuperar

su eficiencia.
42.1.3 Razones de Endeudamiento

Para el andlisis de las razones de endeudamiento, se muestra el cuadro a continuacidon con

los resultados obtenidos de los calculos de dichas razones.

Cuadro 4.6 Razones de Endeudamiento

ENDEUDAMIENTO
ANO 2013 2014 2015
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Razén de Deuda 69.21% 84.63% 75.69%
Cobertura del Interés 132% 105% 89%
Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.

a) Razoén de Deuda (RD)

Indica el porcentaje que representa el total de las deudas de la empresa con relacion a los
recursos que dispone para satisfacerlos. Se utiliza para determinar la capacidad que se
tiene para cubrir obligaciones financieras, a mayor endeudamiento (méas de 60%) se puede

decir que los acreedores no considerarian a la empresa sujeto de crédito.

El resultado demuestra que la empresa ha venido financiando su operacion, mayormente
con capital externo, producto de financiamiento, esto implica que hay un alto grado de
dependencia en cuanto a financiamiento con acreedores externos. En promedio, se puede
apreciar que durante los tres periodos evaluados, hay un 76% de financiamiento para los

activos totales.

En el periodo 2013-2014 hay un incremento importante en el pasivo total, pasando de 305
millones a 1000 millones, este dato se ve afectado principalmente por los rubros de cuentas
por pagar y anticipos de proyectos, que se refleja en el total de pasivos con una variacion
de un 229%. El activo total tuvo un aumento importante de 700 millones para este periodo
principalmente influenciado por inventarios y efectivo, sin embargo este aumento se dio a

raiz de un aumento en el endeudamiento.

Para el periodo 2014-2015, se logra disminuir el endeudamiento, con un valor comparativo
de 11% (negativo) respecto al periodo anterior y los activos totales practicamente se

mantuvieron, lo que se reflej6 como una disminucion en la razon.

La empresa debe disminuir su razén de endeudamiento ya que para 2015 no podria ser
sujeto de crédito por acreedores debido a su alto porcentaje de 75%.

b) Cobertura del Interés (CI)
Cl es una medida del numero de veces que una empresa podria hacer los pagos de

intereses de su deuda con las ganancias generadas antes de intereses e impuestos, cuanto
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menor sea Cl, mayor sera la carga de deuda de la empresa y mayor serd la posibilidad de

quiebra o incumplimiento.

Se puede notar que del periodo 2013-2014-2015 hay una disminucién de la empresa en
poder cubrir los pagos de interés, en este rubro se debe prestar especial atencion debido a
que si sigue disminuyendo la capacidad de pago de los intereses, la empresa puede entrar
en problemas financieros, en la razon anterior, se demostré que la empresa basa su

actividad en financiamientos externos.

Para el periodo 2013-2014 la utilidad operativa tiene un incremento de 13 millones mientras

que los intereses aumentaron 17 millones.

Para 2014-2015 se tiene un aumento importante en la UO de 84 millones (127%) pero los
gastos financieros aumentaron 108 millones (207%), es decir, la empresa no esta logrando

producir suficiente para respaldar el endeudamiento.

Si no se maneja adecuadamente el incremento en los gastos de interés, se puede llegar a

tener una situacion critica en el futuro cercano.
421.4 Razones de Rentabilidad

Por su parte en cuanto al célculo de las razones de rentabilidad, el siguiente cuadro,

muestra los resultados que seran utilizados para el analisis.

Cuadro 4.7 Razones de Rentabilidad

RENTABILIDAD
ANO 2013 2014 2015
Margen de Utilidad Bruta 58.62% | 42.19% | 29.78%
Margen de Utilidad Operativa 7.12% | 4.19% | 5.65%
Margen Neto de Utilidad 498% | 2.93% | 3.96%
Rendimiento Sobre la Inversion | 7.25% | 3.23% | 8.42%
Rentabilidad Sobre el Capital 23.54% | 34.06% | 34.66%

Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.

a) Margen de Utilidad Bruta (MUB)
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El margen de utilidad bruta, viene disminuyendo desde el afio 2013 al afio 2015, pasando
de 59% para el 2013 a un 29% al afio 2015.

Esto a pesar de que las ventas vienen en aumento y la utilidad bruta viene también en
aumento. El rubro que afecta este dato es el aumento importante en los costos de ventas,
los mismos aumentan 184% y 135% para los periodos 2013-2014 y 2014-2015

respectivamente, mientras que las ventas aumentan 104% y 93% para los mismos periodos.

b) Margen de Utilidad Operativa (MUO)

El margen de utilidad operativa paso de un 8.24% a un 5.09%, esto a pesar de que las
ventas aumentaron considerablemente (104%), sin embargo la utilidad operativa no crecié
al mismo nivel que las ventas (26%), esto se debe principalmente al rubro de gastos

administrativos, financieros y de ventas, crecieron un 50% en promedio.

Para el periodo 2014 al 2015, hay un leve repunte en este margen, donde aumentd a un
5.98%, para este caso las ventas crecieron en un 93% vy la utilidad operativa tuvo un
crecimiento del 127%, este efecto se da principalmente por que el gasto administrativo se
mantuvo respecto al periodo anterior y el gasto en ventas se redujo en un 5%, dando como
resultado un crecimiento promedio en gastos de un 23%, el mayor efecto en el crecimiento

de los gastos operativos lo represento el gasto financiero con un crecimiento de un 207%.

c) Margen Neto de Utilidad (MNU)

En el caso del Margen Neto de Utilidad, se tiene el mismo comportamiento para ambos
periodos que se obtuvo en el Margen de Utilidad Operativa analizado anteriormente, esto
debido a que la Unica diferencia entre ambas razones es la aplicacién del Impuesto sobre

la Renta.

Para el afio 2015 se tiene la utilidad neta tiene un repunte importante de 127% (59millones)

lo que ocasione que la razon empieza a volver a un porcentaje muy aceptable.

d) Rendimiento Sobre la Inversion (RSI)
El rendimiento sobre la inversion al final del periodo 2014 tuvo importante descenso,
pasando de 8,38% a un 3,92%. La principal causa obedece al gran incremento de los

activos totales el cual alcanz6 un 169%, y las utilidades presentaron un incremento del 26%.
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Para el 2015 esta razon regresa al nivel presentado 2 afos atras (8,91%) esto como
consecuencia del incremento de un 127% en las utilidades de la compafia y a que el valor
de los activos no presentd movimiento. Esto significé que por cada 100 colones invertidos

en los activos 8,91 colones se transformaron en utilidad neta para la compainiia.

e) Rendimiento Sobre el Capital (RSC)

La rentabilidad sobre capital en los dltimos 3 afios tiene un clara tendencia hacia la alza,
esto obedece al incremento en las utilidades de un 26% al final del 2014 y de un 127%. Al
final del 2015 por cada 100 colones aportados por los socios 34,66 colones se ha obtenido
en utilidades netas.

Los dos ultimos indicadores son sumamente importantes para medir la gestion de la
Gerencia General de la compafia, demuestran el nivel en que los activos de la compafia
se convierten en utilidades y refleja el porcentaje del capital social o capital de los
accionistas que se ha convertido en utilidades.

4.2.2 Anélisis Du Pont.

Para el andlisis de DuPont se utilizan los Estados Financieros Auditados de los periodos
comprendidos al 30 de setiembre de los afios 2013, 2014 y 2015, mismos que se han

utilizado para el analisis de las razones financieras vistos en el apartado anterior.

El siguiente cuadro, muestra los resultados de acuerdo a los calculos realizados para las
evaluaciones del andlisis de Du Pont.
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Cuadro 4.8 Analisis DuPont

DUPONT
Rendimiento Sobre Inversién de Operacion

RSIO

Afio Margen de _Ventas Rotacion Activo RSIO
Operativo Total
2013 0.08 1.45 0.12
2014 0.05 1.10 0.06
2015 0.06 2.13 0.13
Rentabilidad Sobre el Capital

RSC

AfiO Rotacion Sobre Inversion indice d_e RSC
Total Apalancamiento
2013 0.08 3.25 0.27
2014 0.04 10.56 0.41
2015 0.09 4.11 0.37
Tasa Interés Promedio Sobre Deudas

Ao 2013 2014 2015
Tl 11% 5% 18%

Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.

a) Rendimiento Sobre Inversién de Operacion
El MVO mide el porcentaje de utilidad obtenido sobre las ventas, en este caso se mantiene
muy similar a lo largo de los 3 periodos, sin embargo con una baja de 2% final, esto

margenes oscilan entre 6-8% valores que son considerados aceptables.

La rotacion activo total muestra capacidad generadora de ventas por parte del activo. En
este caso la generacion del activo es buena y en el ultimo periodo incluso sube

considerablemente.

El rendimiento sobre inversidn de operacion, se calcula a raiz de ambos indices y se obtiene
una disminucién en 2014, pero repunta en 2015 con un valor bastanteaceptable, los valores

oscilan entre el 6% y el 13% lo que indica que se tiene un valor aceptable.
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b) Rentabilidad Sobre Capital
En esta razon se observa que el rendimiento sobre la inversion total en 2014 disminuyo

pero repunta a 9%, lo cual es favorable.

El indice de apalancamiento muestra la cobertura del activo al capital, es decir, la empresa
para 2014 adquiri6 mediante financiamiento la mayoria de sus activos. Entre 2014-2015
hubo un aumento importante de capital lo que ocasioné que este indice disminuyera

considerablemente

En general entre 2014-2015 hay un incremento importante de capital lo que impacta

principalmente razones de endeudamiento.
4.3 Punto de equilibrio (PE)

Se procedidé a realizar una revision detallada del Estado de Pérdidas y Ganancias para
segregar claramente los costos fijos, los costos variables y las ventas totales de la
compaiiia, los cuales son los elementos de entrada fundamentales para determinar el punto

de equilibrio para cada uno de los periodos de estudio.
En las siguientes figuras se muestra un resumen de los PE del afio 2013, 2014 y 2015.

Cuadro 4.9 Determinacién del Punto de Equilibrio — TPS

Rubro / Periodo Al 30/09/2013 Al 30/09/2014 Al 30/09/2015

Costos Fijos @ 326,574,734.70 ¢ 490,121,981.87 @ 604,019,033.00

@ 265,283,288.18
@ 641,087,613.00

Costos Variables
Ventas Totales

@ 754,541,747.00
¢ 1,305,237,061.00

@ 1,770,148,665.00
¢ 2,520,832,351.26

Punto Equilibrio

(Dinero) ¢ 557,106,460.22

¢ 1,161,668,456.01

¢ 2,028,325,308.03

Punto Equilibrio en

funciéon de Ventas 86.90% 89.00% 80.46%
Razoén a favor del
Punto Equilibrio 13.10% 11.00% 19.54%

Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.
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Cuadro 4.10 Clasificacion de Costos y Ventas — Punto de Equilibrio — TPS

Al 30/09/2013 Al 30/09/2014 Al 30/09/2015
COSTOS FIJOS
Gastos
Administrativos ¢ 167,462,866.69 ¢ 249,978,680.53 ¢ 264,884,495.98
Gastos Financieros ¢ 34,467,603.86 ¢ 52,104,01765 @€ 160,131,049.00
Gastos de Ventas ¢ 124,644,264.15 ¢ 188,039,283.69 ¢ 179,003,488.02
Total ¢ 326,574,734.70 ¢ 490,121,981.87 ¢ 604,019,033.00
COSTOS VARIABLES
Costo de Ventas
(Grabado) ¢ 68,502,988.18 ¢ 265,006,008.82 ¢ 1,221,402,578.85
Costo de Ventas
(Exento) ¢ 196,780,300.00 ¢ 489,535,738.18 @ 548,746,086.15
Total ¢ 265,283,288.18 ¢ 754,541,747.00 ¢ 1,770,148,665.00
VENTAS TOTALES
VENTAS
GRAVADAS ¢ 91,688,578.00 ¢ 390,161,005.00 ¢ 1,742,222,485.56
VENTAS EXENTAS ¢ 549,399,035.00 ¢ 915,076,056.00 @ 778,609,865.70
Total ¢ 641,087,613.00 ¢ 1,305,237,061.00 ¢ 2,520,832,351.26

Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.

Si el valor del punto de equilibrio es menor es mejor para la compafiia ya que el objetivo de
los financieros es reducir los costos fijos y los variables, e incrementar los ingresos por

ventas.

En el afio 2015 la compafiia alcanza su punto de equilibrio en un monto de ¢2,028 millones,
lo cual representa un 80,46% del total de las Ventas del periodo. Este ha sido el afio méas
favorable para la compafiia ya que alcanz6 el PE con el menor porcentaje de ventas,
comparado con el 2014 en un 89,0% y el 2013 en un 86,90%.

Lo que favorece los resultados en el 2015 es el incremento de un 93,1% en las Ventas
totales, debido al aumento del 346,5% en las ventas gravadas con respecto al 2014,
consecuencia de adquirir nuevos proyectos con el Instituto Nacional de Seguros (INS)
representando casi el 40% de la facturacion del afio y a una mayor diversidad en la cartera

de clientes y proyectos.
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Los costos de la compafiia presentaron un comportamiento a la alza que es importante
analizar. Al final del 2015 se registra un aumento en el costo fijo del 23,2%, esto se deben
principalmente a que los Gastos Financieros subieron un 207,3% consecuencia del pago
de intereses de los pasivos a corto y largo plazo. El costo variable subié un 134,6%,
principalmente por el incremento abrupto en el costo de ventas grabadas el cual asciende

a un 360,9% comparado con el 2014.

El 2014 fue el periodo menos favorable tomando en cuenta que se obtuvo el mayor punto
de equilibrio en los tres periodos, la empresa tuvo que alcanzar el 89,0% de sus ventas para
igualar su costo total. El incremento en las ventas totales del 103,6% no fue suficiente para

contrarrestar el aumento del costo fijo en un 50,1% y del costo variable en un 184,4%.

En la siguiente figura se ilustra la tendencia creciente de los costos totales de la compafiia

vs.las ventas totales.

Figura 4.2 Tendencia comparativa Costos Totales vs. Ventas Totales
(Millones de colones CRC)

¢6,000

e=Ventas

¢5,000

¢2,521
e=(=»(Costo Total
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¢3,000
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¢2,374

¢2,000

¢1,000
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Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.

En los tres afios se observa claramente como las ventas han sido mayores que los costos

totales de la companiia. Adicional, en el periodo 2015 se muestra el mayor rango entre estas
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dos variables, lo que reafirma el hecho de ser el afio con el punto de equilibrio més favorable

para la compainiia.
4.4 EVA (Valor Econémico Agregado)

Para la realizacion del Estudio o calculo del EVA en la empresa Total Protection se conté
con los estados financieros auditados (Balance General y Estado de Resultados) para los
periodos finalizados al 30 de septiembre del 2014 y al 30 de septiembre del 2015. De los

cuales se tomo toda la informacién necesaria para el desarrollo de calculo.

Este indicador es de suma importancia debido a que demuestra la capacidad de la empresa
de generar valor en un periodo de tiempo dado, o por el contrario, de destruir valor, con lo

cual se pueden tomar decisiones estratégicas, tomado como base los resultados obtenidos.

El calculo del EVA considera todos los costos financieros asociados requeridos en una
empresa, para poder llevar a cabo las inversiones, que a la postre generaran los ingresos
del periodo. En cuanto a los costos financieros, no solo se involucran los costos asociados
a financiamiento por parte de terceros como bancos, financieras, etc., sino que ademas,

toma en cuenta la inversion de los propietarios en el periodo de estudio.

El siguiente cuadro, muestra la estructura de capital para los periodos 2014 y 2015, en ella
se puede apreciar el valor de los pasivos y su peso relativo, asi como el patrimonio, en cada

caso se aprecia ademas, el costo relativo de las fuentes y el costo marginal de capital

resultante.

Cuadro 4.11 Estructura de Capital
Estructura de Capital Afo 2015 Afio 2014
Fuente %Peso Costo CMC %Peso Costo CMC
Pasivos 33% 11% 3.72% 51% 12% 6%
Patrimonio 67% 17% 11.33% 49% 17% 8%
Total 100% | CMC 2015 | 15.05% | 100% | CMC 2014 | 14.65%

Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.

Como se detalla en el cuadro anterior, el Costo Marginal de Capital (CMC) presenta valores
de 15.05% para el periodo del 2015 y de 14.65% para el periodo 2014.
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En los afios 2015 y 2014, como se identifica en los estados financieros la empresa no
distribuyé Dividendos a los accionistas y es una politica que se tiene como una forma de
capitalizacion, ahora bien, para tomar el costo asociado al patrimonio, se utilizo el criterio
experto y en consulta a los accionistasse definié que la el costo de patrimonio seria de un
17%, y es el valor utilizado en el cuadro 4.11 anterior.

A continuacion se presenta un resumen de los principales resultados del analisis del EVA
utilizando las dos metodologias mas comunes, tanto el método Residual como el método

Spread o Margen.

Cuadro 4.12 Calculo de Eva por el Método Residual

2015 2014
UODI ¢ 99,775,816.36 | ¢ 38,259,134.80
Menos cargo por capital
Activo Neto Invertido ¢ 397,376,367.72 @ 375,419,192.00
X Ka 15.05% 14.65%
Cargo por Capital ¢ 59,822,168.00 | ¢ 55,001,336.22
EVA del Periodo ¢ 39,953,648.36 | -¢ 16,742,201.42

Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.

Cuadro 4.13 Calculo de Eva por el Método de Spread

2015 2014
UODI ¢ 99,775,816.36 | ¢ 38,259,134.80
Dividido entre Activo Invertido ¢ 397,376,367.72 | @ 375,419,192.00
Rendimiento Operativo Después de impuestos 25.11% 10.19%
Menos Ka. 15.05% 14.65%
Margen de Valor agregado 10.05% -4.46%
X Activo Neto Invertido ¢ 397,376,367.72 | @ 375,419,192.00
Eva del Periodo ¢ 39,953,648.36 | -¢ 16,742,201.42

Fuente: Tomado de Estados de Resultados y elaboracion propia.

A modo de comparacion, se tiene que el EVA en ambos métodos arroja el mismo valor del

calculo tomando en cuenta cada uno de los afios respectivamente.

Como se puede apreciar, en el afio 2014, el EVA presenta un valor negativo de dieciséis

millones de colones aproximadamente, lo cual se demuestra que la empresa destruy6 valor
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para los accionistas, donde habria sido mejor trasladar parte del patrimonio utilizado en

dicho afio, en otra actividad que presentara mejores rendimientos.

Especificamente en dicho afio (2014), el monto de los pasivos, representd mas del 50% en
comparacion con la Estructura de Capital, y a un costo del 12%, seguln se puede apreciar
en el cuadro 4.11

Ya para el afio 2015, el valor del EVA es positivo y superior a los treinta y nueve millones
de colones, con lo cual hay una recuperacion importante de cara al periodo 2014 y se

construye valor para los accionistas.

En este caso, se puede apreciar que para el afio 2015, el monto de los pasivos paso a
representar apenas un 33% con respecto al total de la Estructura del Capital, y con costo
levemente inferior (11%) respecto al afio anterior, esta situacion hizo que la empresa
construyera valor para dicho periodo, y se recuperara con respecto al afio 2014, segun se

muestra en el cuadro 4.11 anterior.

Es importante tomar en cuenta que se debe tener un adecuado balance entre el
endeudamiento (Pasivos) y la inversion de los accionistas, con ello se logra tener resultados

positivos en el indicador EVA.

Finalmente realizando una comparacién horizontal entre los periodos 2014 y 2015, hay un
crecimiento del 58% en cuanto a la creacion de valor, lo cual es bastante positivo para el

interés de los propietarios.
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Capitulo 5 — Conclusiones y recomendaciones

Luego de realizado el analisis financiero de la empresa Total Protection S.A. las siguientes

son las conclusiones y recomendaciones que se pueden obtener.

5.1 Conclusiones

a)

b)

d)

f)

A pesar que en la actualidad el tipo de cambio es muy estable, no existe una
metodologia formal para darle cobertura a la empresa ante la exposicion cambiara.
Esto en la moneda nacional (colones) vs. dolares americanos, sol Peruano y lempiras
Hondurefio.

La estructura organizacional Financiera de la compafiia es limitada lo cual afecta las
funciones béasicas del departamento, por ejemplo se nota una tendencia marcada en
el incremento del periodo medio de cobro de las cuentas por cobrar y en el periodo
medio de pago de las cuentas por pagar.

Las fuentes de financiamiento seleccionadas por la compafiia no son las mejores
opciones que ofrece el mercado, esto debido a que hay acreedores con altas tasas
de interés de hasta un 300% mas de lo que ofrece la banca estatal, que aun cuando
en un principio, fue la alternativa que tenia de financiamiento, en este momento, por
la madurez e historial de la compafia, asi como contar con estados financieros
auditados, ofrece una nueva perspectiva de la empresa lo que la hace Bancable y
con ello poder optar por fondos de mas bajo costo.

El manejo de los inventarios de los proyectos no cuenta con una herramienta
confiable para el control de los mismos. Esto ha traido como consecuencia un exceso
de inventario afectando los resultados financieros de la compafiia, lo que genera una
oportunidad de liberar capital de trabajo, que puede ser utilizado en otras
necesidades de la empresa.

La rotacion de los activos circulantes es menor a la de los activos no circulantes, esto
no es sano ya que se ha incrementado en demasia las cuentas por cobrar, lo que
reduce el flujo de caja de la compaifiia.

La tendencia a la alza del endeudamiento no es sano, en el Ultimo periodo es mayor

al 60%, implica una afectacion en la imagen de la compafiia como sujeto de crédito,
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g9)

h)

)

k)

un alto pago por concepto de intereses de deuda lo que reduce la cobertura del
interés y disminuye la rentabilidad.

El margen de utilidad neta del tltimo periodo (4%) se considera bajo, no apto para la
naturaleza del negocio. Esto debido a que los gastos financieros han incrementado
considerablemente debido a las deficientes practicas de financiamiento ejecutadas
anteriormente. Estos gastos se incrementaron en un 207% y representan un 26,51%
de los gastos.

La rentabilidad sobre el capital asciende a un 34,66% en el tltimo periodo, lo cual es
muy bueno para los inversionistas debido a que las expectativas de rendimiento
sobre el capital de los propietarios es de un 17%, practicamente se duplican las
expectativas del inversionista.

De acuerdo a las caracteristicas de la empresa, se determina que el método para el
calculo del punto de equilibrio en Total Protection S.A., debe ser el basado en el
Punto de Equilibro Econdmico, debido a que la actividad de la empresa no es
identificable en unidades, bienes o productos.

Para los periodos analizados, el punto de equilibrio ronda del 80% en el mejor de los
escenarios hasta el 89%, esto hace indicar que la empresa tiene muy poco margen
de error en sus actividades comerciales.

El Valor Econdmico Agregado (EVA) que obtuvo la empresa una vez atendidos los
gastos y después de haber satisfecho la rentabilidad minima esperada por parte de
los accionistas del negocio en el 2014 fue de -€16, 742,201.42 lo que demuestra que
la empresa destruy6 valor para los accionistas.

El EVA que obtuvo la empresa en el afio 2015 fue de €39, 953,648.36 con lo cual
hay una recuperacion importante de cara al periodo 2014 y se construye valor para
los accionistas. A partir de una comparacion horizontal con el periodo 2014, hay un

crecimiento del 58%.

m) Para el periodo 2014 la empresa perdid valor, hubiera sido mas rentable para los

socios cubrir sus necesidades financieras por medio de deuda y no utilizar el

patrimonio. Esto Ultimo encarecio la estructura de capital existente.
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n)

El costo marginal del capital (CMC) de la compaiiia en el afio 2014 fue de 14,65% y
en el 2015 fue de 15,05%. Estos son los valores de referencia para decidir re-invertir

el capital de los socios o adquirir deuda.

5.3 Recomendaciones

a)

b)

d)

f)

9)

Con respecto a exposicion cambiaria, la empresa no cuenta con una herramienta
formal para cubrir esta exposicion, se recomienda implementar una metodologia de
analisis que contabilice las pérdidas o ganancias que se pueden presentar en las
transacciones de divisas por el diferencial cambiario.

Departamento Financiero empezé pequefio, la empresa crecid pero el departamento
se mantuvo igual, esto hace que hoy en dia hay mas tareas pero manejadas por el
mismo personal. Se recomienda hacer una evaluacion de puestos y asignacion de
tareas y determinar la necesidad de mas recursos.

La empresa actualmente cuenta con una serie de financiamientos con costos poco
favorables, se recomienda a la empresa revisar sus fuentes de financiamiento y
buscar mejores condiciones en el mercado.

Debido al tamafio que ha adquirido la empresa, se recomienda la implementacién de
un sistema ERP y CRM para manejo global de recursos, esto incluye financiero
contable, logistica, inventarios, planillas, recursos humanos, ventas, relacién con
clientes, entre otros.

Se debe mantener controlado el manejo de inventarios, negociacion con proveedores
para productos estandar (que lo permitan) para mantener en reserva los materiales
y equipos y no tener que pasarlos a ser inventarios de la empresa hasta que sea
necesario.

Se debe mejorar el manejo de cuentas por cobrar, esto se relaciona con la
recomendacion anterior sobre fortalecer el departamento financiero, se debe tener
una politica clara con clientes con plazos establecidos para realizar los pagos.
Mediante implementacion del sistema de informacién, buscar mejorar el manejo de
activos, ya que actualmente se tiene una mayor rotacion de activos fijos que de

circulantes (se ve muy afectado por las cuentas por cobrar).

72



h)

)

K)

Con respecto a endeudamiento, actualmente la empresa se encuentra a un nivel muy
alto de endeudamiento comprometiendo la imagen como sujeto de crédito, por lo
tanto se recomienda mejorar las fuentes de financiamiento, negociar mejores tasas
de interés que brinden mejor liquidez, utilizar capital propio para bajar el
endeudamiento.

El margen de utilidad neta actualmente se considera bajo para el tipo de negocio, es
de un 4,0%, se recomienda realizar una reduccion de gastos financieros lo que
permitiria incrementar la utilidad de la empresa.

Con respecto a rentabilidad sobre capital se tiene un 34,7% para 2015, cuando el
valor esperado por los inversionistas es de un 17%, es decir, se esta cumpliendo y
pasando este porcentaje por lo que los inversionistas estan cumpliendo sus
expectativas, se recomienda controlar el aporte de capital a niveles aceptables con
el fin de mantener la rentabilidad al menos en el nivel esperado por los propietarios.
Se recomienda utilizar la metodologia del Punto de Equilibro Econémico para la toma
de decisiones estratégicas y realizar evaluaciones al menos trimestrales con dicho
indicador, esto permitira revisar los diferentes elementos que forman parte del Punto
de Equilibrio y proponer los ajustes de acuerdo a cada evaluacion.

Se debe buscar disminuir este valor al 75% anual, con esto se estara asegurando un
mayor margen en el punto de equilibrio. Se recomienda realizar una revision
minuciosa de los costos fijos y variables, y ajustarlos a la baja en la medida de lo
posible. Enfocar el plan estratégico de ventas hacia el cliente final y no solo por medio

de subcontrato.

m) Mantener controlados los gastos de la operacién por medio de una revision detallada

n)

de la estructura de costos y de los Gastos Administrativos, Financieros y de Ventas.
Mejorar los méargenes de utilidad del periodo con un incremento en las Ventas por
medio de la busqueda de nuevos proyectos en Centroamérica y Panama.
Complementariamente reduccion los costos de Ventas ya que se incrementaron de
un 134%.

En el caso del EVA, si se repiten las condiciones presentadas en el 2014, se
recomienda utilizar una estructura de capital diferente, por medio de la cual se utilicen

fondos provenientes de acreedores para cubrir las necesidades de efectivo de la
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p)

compafia y no mantener el patrimonio dentro de la sociedad. Esto debido a que
aungue existan utilidades y crezca el patrimonio, la empresa en la realidad perdio
valor.

Reducir el costo promedio de capital (Ka) por medio de financiamientos con menores
tasas de interés y reducir la carga fiscal financiando ciertos equipos por medio de

Leasing
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Anexo 1. Estados Financieros Auditados al 30 de setiembre de 2013 y 2014
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DESPACHO J. A. CONSULTORES -S. A, ASOCIADOS v SUCESORES
|'acumsultares@imlm:j_i!ggg San José, Costa Rica TELEF: (ONO 8683-9756
— e RAILEOM Sa :

A LA JUNTA DIRECTIVA o
Y A LOS ACCIONISTAS DE TOTAL PROTECTION SYSTEM S.A.

- Hemos realizado Ia auditoria de los Balances Generales de TOTAL PROTECTION SYSTEM S A,

al 30 de setiembre del 2014 y 2013, de los Estados de Resultados y Utilidades Retenidas y de
Cambios en el Patrimonio ¥ Flujos de Efectivo que le-son relativos por los afios terminados en
esas fochas, ' o . 5

La preparacion de dichos Estadds Financieros es responsabilidad de la Administracién de Ja
Compafiia. Nuestra responsabilidad consiste en emitir una opinién sobre .estos Estados
Firjancieros, con base en la auditoria que realizamos. '

Realizamos nuestro examen de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria.

Tales normas requieren que planifiquemos y realicemos el trabajo con el objeto de lograr un

grado razonable de seguridad de que los Estados Financieros est4n exentos de exposiciones
erroneas o falsas de caracter significativo. La auditoria comprendié un examen, a base de
pruebas selectivas, de evidencias que respaldan las cifras y las informacipnes reveiadas en los

Estados Financieros. ' ' '
Esta auditoria también incluyo una evaluécién de los principios de coniab'ili;lad utilizados y de las
estimaciones de impo_rlanc_ia hechas por Ia Adrﬁinistrécién'de la Compafiia, asi como una
evaluacion de la presentacion general de los Estados Financieros, Consideramos que la auditoria

que hemos practicado_constituye una base razonable para fundamentar nuestra opinion.
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En nuestra opinion, los Estados Financieros antes mencionados presentan razonablemente, en
todos los aspectos de importancia, la situacion financiera de TOTAL PROTECTION SYSTEM
S.A., al 30 de setiembre del 2014 y 2013, los resultados de sus operapionés. Ilos cambios en su
) patrimonio y fiujos de efectivo, por los afios terminados en esas féchas, de conformidad con

Ry

p—

- Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). La informacién suplementaria que se
incluye en el anexo se sometié a iguales prooedimientos'da_auditorla y coincide -con la
informacion principal dictaminada. '
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 DESPACHO J. A. CONSULTORES S. A, ASOCIADOS Y SUCESORES .

jaconsultores@hotmail.com_San José, Costa Rica TELEFONO 8683-9756 .

Total Protection System S.A.
: Cédula Juridica No. 3-101-414022
Balance General Acumulado

Activos

Activos no corrientes
Terrenos y Edificios -
Vehiculos ™

Mobiliario y Equipo
Maquinaria y Equipo
Depreciacion Acumulada

Total de activos no corrientes

.Activos Corrientes ¢

Cuentas por Cobrar Clientes

Otras Cuentas por Cobrar no comerciales
Inventarios 2
Efectivo y Equivalentes

Total de activos corrientes
Total de Activos

Patrimonio y Pasivo

. Capltal Social
* Reserva de Ley

Utilidades Retenidas Acum.
Utilidades del Periodo

Patrimonio Atrlbulhle a los Duefios

Total Patrimonio

Pasivo no corriente
Documentos por Pagar

Total pasivo ho corrientes
Pasivos corrientes
Documentos por pagar
Retenciones por pagar
Provisiones '
Impuestos por pagar (Renta)
Proveedores Locales
Impuesto de Ventas a pagar’
Anticipos Proyectos

Total Pasivos

Total Patrimonio y Pasivo

- Expresados en colones

Notas

- 4-15

4-16
4-17
4-19

4-19

4-20
4-21

30/09/2014

" 116,186,800.00
40,815,266.73

© 31,921,030.01

*13,007,911.05

-34,004,568.25

167,926,439.54

186,724,921.90
309,794,939.84
387,863,694.00
© 133,997,185.03

1,018,380,740.77 -

1,186,307,180.31

100,000,000.00 -

3,410,726.07
32,364,065.27
46,543,530.18
182,318,321.52

182,318,321.52

111,961,662.62
111,961,662.62

81,139,207.86

10,261,948.78
21,264,155.38,

4,608,184.00
432,611,218.52
-40,687,243.58
382,829,725.21

1,003,988,858.79

1,186,307,180,31

30/09/2013

116,186,800.00
16,951,426.73
18,930,359.01
10,359,687.05

-25,360,742.88

137,067,529.91

87,002,315,26
196,562,649.44
_ 0.00
20,327,321.43

303,012,286.13

440,979,816.04

30,000,000.00

3,410,726.07
65,398,343.85
36,965,721.42

135,774,791.34

135,774,791.34

102,110,787.00
. 102,110,787.00

31,966,486,50.
6,463,990.28
20,795,051.02
15,842,452.04
48,979,283.87
-10,953,026.00
90,000,000.00

305,205,024.71

440,979,816.04




DESPACHO J. A, CONSULTORES §. A., ASOCIADOS Y SUCESORES

jaconsultores@hotmail.com San José, Costa Rica TELEFONO 8683-9756

[

Total Protection Svstem S.A.
- Cedula 3-101414022
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS ACUMULADO
Expresados en colones

Notas
VENTAS GRAVADAS 390,161,005.00 .
VENTAS EXENTAS 915,076,056.00.
INGRESOS FINANCIEROS_ 5,917,425.27
Total ingresos 1,311,154,486.27
Costo de Ventas (Gravado) 265,006,008.82

Costo de Ventas (Exento)

Total de Costos de Ventas

Utilidad Bruta

Gastos de Operacién

- Gastos Administrativos
Gastos Financieros

Gastos de Venta -

Otros Gastos

Total de Gastos

Utilida antes de Impuesto

imp de Renta 30%

Utilidad Neta

© 30/09/2014

489,535,738.18
754,541,747.00
556,612,739.27

249,978,680.53
52,104,017.65

188,039,283.69

490,121,981.87
66,490,757.40

19,947,227.22

46,543,530.18

30/09/2013

91,688,578.00
549,399,035.00
3,578,583.33

- 644,666,196.33

68,502,988.18 -
196,780,300.00

265,283,288.18

- 379,382,908.15

167,462,866.69

34,467,603.86

- 124,644,264.15

' 326,574,734.70

52,808,173.45
15,842,452.04

36,965,721.42
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)
)
) Total Protection System S.A.
g ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
a A130 de setiembre de 2014
) (en colones)

. oy Reserva de Ley Utilidades . .
) - Partida Qapltal ?‘mclal _ R Total Capltall
~ |Saldo al 30-09-2013- 30,000,000.00] 70,000,000.00{ 100,000,000.00
) [Utilidades Retenidas- 32,364,065.27]  32,364,065.27
y  |Utilidad del Periodo pha Ea 46,543,530.18| 46,543,530.18
- Reserva de Ley 3,410,726.07 ' 3,410,726.07
) |Capitalizacion utilidades 70,000,000.00 : -70,000,000.00 ' 0.00
\ _Sa]do al 30-09-2014 100,000,000.00 3,410,726.07) 78,907,595.45| 182,318,321.52
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SUCESORES

_J__cqnsult_ores@ otmarl com San dosé, Costa Rica TELEFONO 8683 -9756

Total Protection System S.A,
Estado de Flujos de Efectivo
Al 30 de setiembre del 2014 2013
- Cédula Juridica No. 3-101-414022

Flujos de Efectivo de las actividades de Operacién

Recaudacion por Ventas
(- ) Costo de Ventas

(- ) proveedores

(- ) Pago de Impuestos

(-) Gastos Administrativas

(-) Gastos de Venta

(- ) Retenciones por pagar
(-) Provisiones
(- ) Cuentas Por Cobrar Clientes

(- ) Cuentas Por Cobrar No Comerciales

(-) Gastos Financieros .
Efectivo Generado en Actividades de Operacién

Flujos de Efectivo de las actividades de Invercién

{- ) Compra Terreno y Edicficios

" (~) Compra vehiculo -

{ - ) Compra Mobiliario y Equipo _
Efectivo generado por las actividades de Inversién

Flujos de Efectivo de las actividades de Financiacién

Capitalizacion
Inventarios

‘Obligaciones Financieras Largo Plazo

Obligaciones Financieras Corto Plazo
Anticipo sobre Proyectos
Retenciones por pagar

Efectivo Generado por las Actividades de Financiacién
Total Efectivo Generado Por la Empresa

2014

©1,311,154,486.27

754,541,747.00
383,631,934.65
152,151,280.43
249,978,680.53
188,039,283.69
3,797,958.50
469,104.36
99,772,606.64
113,212,290.40
52,104,017.65

586,544,417.58

0.00
23,863,840.00
15,638,895.00

-39,502,735,00

0.00
387,863,694.00
9,850,875.62
49,172,72136
292,829,725.21
0.00

739,717,016.19
113,669,863.60

. 2013

832,790,220.18

265,283,288.18
-126,022,405.97
31,640,818.28
167,462,866.69

124,644,264.15 -
1,641,812.44
990,871.22
162,030,243.89
0.00
34,467,603.86
-81,393,954,50

-116,186,800.00

2,011,547.00
14,443,418 30
-132,641,765.30

10,000,000.00
0.00
90,346,056.00
12,173,440.00
90,000,000.00
1,641,812.44

204,161,308.44
-9,874,411.36
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DESPACHO J. A, CONSULTORES &, A, ASOCIADOS Y SUCESORES
iaconsultores@hotmail.com San José, Costa Rica TELEFONO 8683-9756

TOTAL PROTECTION SYSTEM . A.

IL_-NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS )

Al 30 DE SETIEMBRE DEL 2014 Y 2013

NOTA 1- OPERACIONES Y RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Declaracién de Normas de Contabilidad N e

Los estados financieros dé TOTAL PROTECTION SYSTEMS S.A. han sido elaborados y presentados :

de acuerdo con todos los criterios relativos al registro, valuacion, presentacion yrevelacién de las . '
politicas contables, bases de medicién ¥ demds hechos relevantes que son exigidos por las Normas

Internacionales de Informacién Financiera.. ' o

~ Domicilio, Actividad, Registro y Moneda

TOTAL PROTECTION SYSTEMS S.A. esti domiciliada en el cantén de Tibas de Ia Provincia San Josg,
Costa Rica, desde el 9 de agosto de 2005, dedicandose a la integracién de redes y sistemas eléctricos
tanto datos, sistemas de proteccién contra incendios, sistemas de acceso y eléctricos en general,
Actividad que se encuentra regulada por ley. B

Las anotaciones en sus registros contables son en colones (¢), moneda oficial de Costa Rica.

Principales politicas de contabilidad
Las politicas de significativas estan de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera. '

a. Cuentas por cobrar: se registran vaior de facturacién amortizado, sea valor facturado menads
amortizaciones o abonos a cuenta.

b. Inventario: su registro y valoracion se efectia al costo de adqulsiciﬁ'n, El método de valuacion que
se utiliza es PEPS (primero en entrar primero en salir) ' .

c; Activo Fijo:

. 1. Mobiliario, vehicuios y equipo: Se registra al costo. Las depreciaciones se registran por método de .

linea recta, sin valor al rescate. Las reparaciones que no alargan la vida Gtil del activo, _

d. Cuentas por Pagar: . .
Se registran valor de facturacion amortizado, a valor facturado menos amortizaciones o abonos a cuenta.

e. Retencién Impuesto de ventas: i
Se registran los montos del impuesto de ventas recaudado, menos el crédito por el impuesto de ventas.
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f. Provislonés:

i. Vacaciones: Se registra el 4.17% del pago de séiarios. correspondiente al derecho a vacaciones

de los empleados y funcionarios., menos el pago correspondiente cuando son disfrutadas.

ii. Cesantla: Se registra el 5,33% del pago de salarios, correspondiente al derecho a auxilio de

cesantia, en el periodo que se genera. '

fii. Aguinaldo: Se registra el 8,33% del pago de salarics, ocﬂ'esbbndiente al defecho a aguinaldq

o treceavo mes, menos el pago correspondiente a'Ias liquidaciones o al pago en dicign{bre,

La tasa impositiva corriente vigente es del 30% sobre la utilidad neta.

)

)

)

)

)

)

)

)

)

)

)

)

)

)

)

)

3 g. Impuestos:
y . |
)

j)

3

3

3

> 10
»

b

»

>
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jaconsultores@hotmail.co ; TEEFN

El capital social esta formado por - acciones comunes y nominativas:
: 2014 2013
 Petiodo . 100,000,000.00 30,000,000.00

i. Monnda axtﬂnje.ra
Toda transaccion con moneda extrangera debe realizarse por medio de las enudades autorizadas
por el Banco Central de Costa Rica. Por lo que tiene un fipo de cambio para la divisa extranjera,

el cual se establece asi: : 2014 2013
‘Compra - b 534.02 49351
Venta 545.62 - 50557 .
J fnyrews.
Todas las ventas se reconocen como ingresos en el momento en que nwrmn(facturadas y
enlregadas) 3
1. Gastos:

Se contabilizan en la parte de resultados de! periodo en que se incurran,

Nota4 Detalle de Cuentas IR = :
Active no Corrientes © 2014 ) . 2013

1.Terrenos y Edificios - 116,186,800.00 _ 116,186,800.00
2.Vehiculos g B : . 40,815,268.73 '  16,951,426.73 .
3.Mabiliario y Equipo : 31,821,030.01 . 18,030,350.01°
4 Maquinaria y Equipo ©43,007,911.05 10,359,687.05
* 5.Depreciacion Acumulada -34,004,568.25 -25,360,742.88 -

Activo Corriente ;
6.Cuentas por Cobrar Clientes : 186,724,921.90 ; 87,002,315.26
7.0tras Cuentas por Cobrar 309,794,839.84 _ 196,582,649.44
B. Invenrtarios o 387,863,694.00 - ' 0.00
9.Efectivo y Equivalentes ) 133,997,185.03 ' 20,327,321.43 .
Capital
10.Capital Social . - 100,000,000.00 30,000,000.00
11.Reserva de Ley ' ' 3.410,726.07 - 1:3,410,726.07

. 12.Utilidades Retenidas Acumuladas 32,364,085.27 . 65,308,343.86

" 13.Utilidades del Periodo ) ) 46,543,530.18 36,965,721.42"

" Pasivo no corriente . :
14. Documentos por Pagar 111,961,662.62 : 102,110,787.00
Pasivos corrientes ' :
16.Documentos por pagar .81,139,207.86 31,966,486.50
16.Retenciones por pagar 10,261,94878 - 6,463,990.28
17.Provisiones _ ' 21,264,155.38 © 20,795,051.02
18.Impuestos por pagar (Renta) 4,608,184.00 - 15,842,452.04
19.Proveedores Locales 432,611,218.52 48,979,283.87
20.Impuesto de Ventas a pagar ' ~ -40,687,243.58 - -10,953,026.00
21.Anticipo a Proyectos : 382,829,725.21 90,000,000.00

11
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DESPACHO . A. CON_SULT(}RES S. A., ASOCIADOS Y SUCESORES
) . jacensultores@hotmail.com San José, Costa Rica TELEFONO 8683-8756

Otras Revelaciones Importantes
a. Pasivos Contingentes

‘Laboral

No existe a estas fechaé. de los estados financieros ninguna contingencia laboral conocida o probable.

Ambiental .

Tampoco en este campo se conoce nihguﬁa situaciOn a'l'respecto :
Financiera

La entidad no es garante de ningn crédito

b. Hechos ocurridos después de la fecha del balance

Por acuerdo de asamblea de Accionistas del 18 de octubre de 2014 se aprobo capitalizar YD.OUG.OI}G.DD
(setenta millones de colones= para llevar el capital social a 100.000.000.00 (cien millones de colones).

¢. Partes relacionadas

TOTAL PROTECTION SYSTEMS S.A. tiene como partes relacionadas Iaé siguientes:
Efrén Moraga Zifliga: Propietario del 50% del capital social

~ Juan Rafael Calderén Acufia: Propietario del 50% del capital social

12
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DESPACHO J. A. CONSULTORES S, A, ASOCIADOSY SUCESORES-
ja:onsubtbres@hmﬁ'aaif.mm San José, Costa Rica TELEFONO 8683-9756

Total Protection System S.A.
Cédula Juridica No. 3-101-414022

Resumen Cuentas por Cobrar 30/09/2014 30/09/2013
Cliente ' :
Electrotecnica, SA. 87,607,595.20 28,341,745.82
Plataforma Mercantil S.A. 92,616,273.53 0.00
Sykes Latin America S.A. 5,493,450.54 0.00
Fiserv Costa Rica _ 1,007,602.62 2,984,804.00
Data Center Consultores S.A. - 0.00 4,437,829.00

. Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo ~0.00 48,548,348.44
Schneider Electrica CA. 0.00 1,932,144.00
Servicios de Tecnologia G y R S.A. 0.00 757,444.00
Total _186,724,921.90° - . 87,002,315.26
Detalle de otras cuentas por cobrar 30/09/2014 30/09/2013
Empleados ‘ 837436200 . 6,741,263.00
Depositos en Garantia 11,986,980.36 . 10,879,814.36

" Impuesto por Aplicar - - 9,467,550.54
Socios 15,990,000.00 19,990,000.00
Anticipo Proyectos 269,443,597.48 149,504,021.54
Total Otras Cuentas por Cobrar 309,79{!,939.84 196,582,649.44

St e e




DESPACHO J. A. CONSULTORES  §. A ASOCIADOSYSUCESORES
jaconsultores@hotmail.com San José, Costa Rica TELEFONO 8683-9756

Total Protection System S.A.
Cédula Juridica No. 3101414022

Detalle de Pasivos al 30-09-2014-

. _ salde Tipo Vence Tasa

1 Bancarios ' k3 s
Financiera G & T Continental 1,917,372.77 CR-11738 ' ©03/10/2014 - 13%
Financiera G & T Continental s 2 .9,347,650.53 CR-12062 . - 1B/03/2015 12%
Financiera G & T Continental ) i 7,380,342.68 CR-12195 . : 02/05/201% 12%
Financiera G & T Continental 8,259,307.57 CR-12325 = - o 20/05/2015 12%
Financiera G & T Continental ) ) 10,847,200.00 CR-12450 07/08/2015 12%
Financiera G & T Continental ' ' 4,881,240.00 CR-12530 ~ = - 22/09/2015 12%
Financiera Desyfin =~ . : ) 2,240,721.35 Prestamo 500030790 01/11/2014 19%
Financiera Desyfin i : : 4,529,747.33 Prestamo 50003424 01/02/2015 12%
Financiera Desyfin 15,155,680.44 Prestamo 500035623 01/04/2015 16%
Banco Lafise 0 % 16,579,945.20 Linea de credito 210086338 14/01/2015 12%

Total Pasivos por Documentos Corto Plazo 81,139,207.86 RN : i

2 largo Plazo’ . .
Nelly Zuftiga Méndez - 3,500,000.00 _Oocﬂmento Largo Plazo 21/07/2014 36% |
Grupo Q- ) : . . 15,255,502.08 . Financimiento Equipo 01/09/2020  12.95%

* Banco Lafise ' " 93,206,160.54 Operacién 210076982 - .14/12/2020 11%

Total Pasivos por Documentos Largo Plazo . 111,961,662.62
Total Protection System S.A.
‘Cédula Juridica No. 3-101-414022

-Detalle de Pasivos al 30-09-2013 . :
Saldo ' Tipo ' Vence Tasa

1 Bancarios . )
-Financiera G & T Continental . " 3,176,889.40 Linea de Crédito Revolutivo - 31/12/2013 13% .
Financiera G & T Continental .~ 3,646,961.66 Linea de Crédito Revolutivo 31/01/2014 13%
Financiera G & T Continental 6,258,671.44 Linea de Crédito Revolutivo 30/04/2014 13%
Banco Lafise ) 18,883,964.00 Linéa_ de Crédito Revolutivo 31/01/2014 11%
Total Pasivos por Documentos Corto Plazo . 31,966,486.50 B
2 largo Plazo v i E
Nelly Zufiiga Méndez . 3,500,000.00 Documento Largo Plazo 21/07/2014 36% :
Colegio Federado de tngenieros y Arquitectos R.L 57,354.00 DocumentolargoPlazo . 17/04/2014 15% .
Grupo Q e 5,611,972.00 Financimiento Equipo - 01/06/2016  12.95%
Banco Lafise ' 92,941,461.00 Operacién 210076982 14/12/2020 = 11%
Total Pasivos por Documentos Largo Plazo 102,110,787.00 g s .
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Total Protection System S.A.
Cédula Juridica No. 3101414022

Resumen Cuentas por Pagar

~ Cliente - -
Abastecimientos Técnicos ABATEC S.A.
ALEMSA ‘
Almacén El Eléctrico, S.A.

~ Anclo Soporteria de C.R. S.A. _

Anixter Costa Rica, S.A. 3-101-207353

Centro de Redes y Cables Electricos S.A: '

Electronic Security Solutions
Elvatron S.A.

Energla y Comunicaciones ENERCOM, S.A.

Ferreteria Brenes S.A.

Grupo DICE - '

ESA

INPROD Costa Rica S.A:

Kabat Securities Systems S.A.
PROTELEC S.A. - 8
SINELEC S A.
Superba S.A: _
Tecnofijaciones S.A.

Tomillos de Centroamerica S.a.
Soluciones Tecnicas (Soltec)
Tecnologia de Acceso y Seguridad S,A

“Total

30/09/2014-

300,427.12
6,167,012.06
27,790,489.85
692,711.38
101,712,834.95
3,543,607.00

1,588,500.00

1,183,702.84
270,678,467.39
4,776,232.00
3,102,426.45
1,732,638.14
1,149,389.45
2,895,225.00
+2,041,620.30
746,276.00
800,351.82
668,489,03

1,040,817.74

0.00

000

432,611,218.52

30/09/2013

820,504.64
0.00
1,172,683.94
0.0

11,538,985.32

0.00
0.00

000

20,860,056.95
' 0.00
2,160,938.00
7,839,272.72
0.00

0.00

0,00

10.00
948,875.71
0.00
0.00

1,619,785.59.

2,018,181.00

48,979,283.87
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TOTAL PROTECTION SYSTEMS S.A. ) SR ’ ey INVENTARIOS
REPORTE SALDOS INVENTARIQ . :

- Al SO/Setjzma ) z

DESCRIPCION JUND]- cANT | S/unp | STOTAL | - e¢TOTAL | -
MTP*-MTP*INTERCONNECT CABLE ASSY.SM 10 GBE 50EM PANDUIT FKTYP‘IE?EANMOUB UND 16,00 ) 369,54 5812,70 3.22_4,610,51
MTP*-MTPHINTERCONNECT CABLE ASSY.9M 10 GBE SOEM PANDUIT EXTYP7EEAAMOOD UND 1600 37893 6.062,95 3.306.540,53
12F JUMPER MM 50/125 OM3 10GBE OPTICOM STRAND CABLE MTP/MTP PANDUIT FX10D5-5MZ0Y UND 16,00 382,05 6.112,85 3.333.763,91
MTPH-MTP*INTERCONNECT CABLE ASSY.11M 10 GBE SOEM PANDUITEXTRPSNSNANMO1L UND 1600 38840 . 621446 $.389.178,74
MTPA-MTP*INTERCONNECT CABLE ASS‘v‘,le 10 GBE S0EM PANDUIT FXTRPSNSNANMO12 UND 16,00 39830 ' 6.372,84 3.475.554,88
MTPS-MTE*INTERCONNECT CABLE ASSY.13M 10 GBE SOEM. PANDUIT FXTRPSNSNANMOI3 UND 1600 40546 6.487,18 3.537.970,51
) MTP*-MTP*INTERCONNECT CABLE ASSY.14M 10 GBE SOEM PANDUIT FXTRPSNSNANMO14 UND 400 41398 1.655,80 "903.078,27
! MTP*-MTP*INTERCONNECT CABLE ASSY.16M 10 GBE SOEM PANDUIT EXTRPSNSNANMOI6 UND 2,00 431,03 862,08 470.138,61
MTP*-MTP*INTERCONRECT GABLE ASSY.18M 10 GBE SOEM PANDUIT FXTRPSNSNANMO1S uND ‘2,00 44808 . - B9 | 488.737,58
MTP-MIPINTERCONNECT CABLE ASSY.13M 10 GBE S0EM PANDUIT FXTRPSNSNANMOI9 UND 400 45661 182644 . 996.08646
QUICKNET MTP TO MTP 12 FIBER INTERCONNECT CABLE ASSY.50/125UM 106G OM3 PANDUIT EX120! UND 200 - 46513 930,26 507.336,55
MTP*-MTP*INTERCONNECT CABLE ASSY.21M 10 GBE SOEM PANDUIT FXTRPSNSMANMO2L UND . 100 47366 47366 258.321,10
MTP*-MTP*NTERCONNECT CABLE ASSY.22M 10 GBE 50EM PANDUIT FXTRPSNSNANMO22 uNp 200 48218 96436 . 525.93552
MTP*-MTP*NTERCONNECT CABLE ASSY.24M 10 GBE S0EM PANDUIT FXTRPSNSNANMO?24 UND 3,00 - 49925 1.497,74 816.820,23
MTP*-MTP*INTERCONNECT CABLE ASSY.50M 10 GBE 50EM PANDUIT EXTYPTETEANMOSO  ~ UND 200 6818 1.362,98 . 743.317,93 |
PANVIEW 1Q 24PORT UTP MODULAR INTELUIGENT PATCHPANEL BLANK ROHS PANDUIT PVQ-MIQPU; UND 4800 158,22 7.594,68 4,141.913,25
95-PORT MODULAR INTELLIGENT PANEL SYSTEM KIT ROHS PANDUIT #VO- MIOARU24 UND 5600 231,55 1296670  7.071.65180
"PANVIEW 1Q PANEL MANAGER ROHS PANDUIT PYQ-PM ’ UND sé,no 23155 19.913,15 10.860.0356,69
: PANVIEW 10, PANEL EXPANSION MODULE ROHS PANDUIT PVQ-EM . UND 190,00 113,67 2159667  1L778.177,55
- PANVIEW IQ 30W POWER SUPPLY ROHS PANDUIT PVQ-PS22VDC-S 5 . UND 126,00 37,89 T AT7400 2.603.597,14
PANVIEW EXPANSION PORT CABLE 14 036M PANDUIT PVQ-EPC20 ©o. . uND. 40,00 84,20 3.967,85 1.886.725,45 5
2-F JUMPER 2MT/7FT 50/125 10GBE LC TO LC DUPLEX ROHS PANDUIT FXE0-10M2Y UND 24,00 35,91 861,87 © 470.040,01 B
2-F JUMPER 6.6MT/2MT SM 9/125 1€ TO LC ROHS PANDUIT FOE10-10M2Y | UND 24,00 47,40 © 1.137,68 620.458,72
GROUNDING STRIP KITS EIA UNIVERSAL MOUNTING HOLES 1 STRIP PANDUITRGSIMB-L -~ UND 71,00 85,77 608946 . 3.321.007,16
COMMON BONDING NETWORK {CBN) TO RACK UMPER KIT 60"L #6 AWG PANDUIT RGCBVNSGDPY UKD 71,00 44,92 3.189,14 1.789.262,65
ESD PORT W/CAGE NEIT HARDWARE ELECTROSTATIC DISCHARGE KIT PANDUIT RGESO28-1 UND 71,00 28,96 2,056,290 1.121,041,55
ADJUSTABLE ESD WRIST STRAP BLUE W/G‘ COIL CORD BANANA PLUG PANUUIT RGESUWS - UND 71,00 -30,34 215838  1174.822,69
WG24BLIO PANDUIT - : uNp 30,00 10457 3.137,31 1.709.879,63
WGBTMWFBL PANDUIT- ) ) : UND 112,00 7.?8 . 81505 : 444.241,04
WGSP2430BLPANDUIT . : - ) UND 30,00 13,23 396,97 | 216.367,95
WGTB24BL PANDUIT : fow : i # : uNp . 90,00 21,20 1.907,59 1.039.896,53
WGINTBRCABL PANDUIT - ' ) .o ) ‘ UND 24,00 213 651,15 354.909,96
WGWMTB83061 PANDUIT J 2 ‘ R ' UND 800 1890 - 119,24 " 64.990,45
QXRBBIBXX13 PANDUIT i . L UND 16,00 436,13 6.978,16 3,803.444,36
QXREIBIBYNIG PANDUIT : : o :  UND 16,00 44331 7.082,96 3.866.020,46
OXRBJBIBXX19 PANDUIT ’ UND 1600 45047 720759 3,928.498,02
OXRBIBIBXX21 PANDUIT ) : 4 UND 16,00 455,25 7.284,07 - 3.970.182,57
OXRBIAIBH22 PANDUIT - - UND 16,00 457,64 7302,7 3.990.975,57
QXREJBIBXX2E PANDUIT ' ©¢ . UND 1600 46243 739888 A.032.75867
QXRBIBIBXX2S PANDUIT ) ’ 2 UND 16,00 ’ 464,81 7.437,03 4.053.551,68
QXRBIBIBXX30 PANDUIT . & i . UND T 18,00 476,77 7.628,31 * 4.157.812,33.
QXRBIBIBXX33 PANDUTT = . : R ] 1600 48393 774294 ' 4.220.289,88
QXRBIBIBXX36 PANDUIT 3 UND 16,00 491,10 785757 4.282.767,44
WGINTSPLBL PANDUIT ’ ' ¢ UND - 1600 11,91 190,56 103.866,47
CAT 6A WITH 6 3D CABLES 27 FT TRUNK - @ T . UnND 16,00 ~ 469,59 - 7.513,51 . 4,095.236,23
CAT 6AWITH 6 SD CABLES 28 FT TRUNK . . ' . TUND 16,00 474,37 7.589,98 _4.135.9'20,78
18-4€ STR TNC PVC PVC IKT CMG 300V 60C < UND 500000 0,96 - 4.784,19 2.607.624,94
18-1P STRTNG PVC PVC KT CMGCHR . : UND  4.000,00 059 2.362,51 1,287.688,04
PVO FIBERTRAY 24 PORT : ©UUND 168,00 140863 23822744  129.845.864,10
GABINETE CON PANELSUPERIOR : . UND 21,00 403347  BATOZBI 4616727649
PANEL MANAGER R : ; . . UND 3300 - 217,28 717012 1.908.074,56
UNION EMPALME/BANDEIA : - - UND 40040 1,05 420,36 229.417,22
PLACA EIECUTIVA 2 MODULOS VERTICAL © .uNpT - 7500 184 138,14 5,294,571
PATCH CORD CAT 6A AZUL . . UND 75,00 9,75 731,39 39864548
PATCH PANEL 24 PUERTOS ANGULADO | UND 4,00 42,58 170,31 92.829,43
BANDEIA QUIKNET MODULAR/CASSETTE FISRA OFTICA . : UND 400 169,15 676,60 368.780,18
: CASSETTE MTR QUICK NET PRETERMINADO . : o : UND 400 . 29464 117858 642,365,84
A CASSETTE MTP QUICK NET SINGLE MODE . . g UND © 400 292,43 1.169,73 537.564,77
CONECTOR HEMBRA RIAS AZUL - i _UND 218,00 9,15 1.995,35 1.087.567,70
PATCH PANEL MODULAR ANGULADO ’ UND 40,00 - 217,28 8,691,06 ' 4,737.080,07
PATCH CORD COBRE : ) : : UND  1152,00 1921 2202992 12.061912,90
PVQ ENHANCED INTERCONNECT . ] © . UND 115200 21,58 2486362  13.551.91380
PATCH CORD FIBRA OPTICA . ) . - UND 144000 © 57,30 8251531  44.97497081
TOTALES 711.532,34  387.863.694,00-
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Anexo 2. Estados Financieros Auditados al 30 de setiembre de 2104 y 2015
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DESPACHO J. A. CONSULTORES S. A., ASOCIADOS Y SUCESORES

' jaconsultores@hotmail.com San José, Costa Rica TELEFONO 8683-9756
y -
g i N
R by ].I ) et - - . : - 5 '
TOTAL PROTECTION SYSTEM S.A. i
DICTAMEN A LOS ESTADOS FINANCIEROS - . 8
AL 30 DE SETIEMBRE DEL 2015 Y 2014 ! T - #
: : P ,
4 * ENERO DEL 2016 * - : i l
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DESPACHO J. A. CONSULTORES S. A., ASOCIADOS Y SLCESOR%
|acomulgnre\i@hotmall com San José, Costa Rlca TELEFONO 8683-9756

N

AN

 ALAJUNTADIRECTIVA B & s < 7]
Y A LOS ACCIONISTAS DE TOTAL PROTECTION SYSTEM S.A o

Hemos realrzado la auditoria de Ioa Balances Genara!es de TOTAL PROTEC'HON SYSTEM SA,
al30ds seﬁembrs del 2015y 2014, de los |._3|des de Result dcsy Util :dadeo Reten .m'as ¥ ds
Cambios en el Patrimonio y FIUJoa de Efechvo que le son relatwas por los afios termmadds en
esasfedwas ' . - o '
la praparaclén de dichos Estadas Fmancieros es responsabili dad de Ia Admlnlstramén de la

Compafifa. Nuestra 'aspsnsabi!wad wnsiste en, emitir Una. opinién sobre ‘estos Ms1auaa

. Financieros con base enla audlwriaquereahzsmos ; " ‘
Real:zamos nuestro examen de acuerdo con las Normas Intemaclonales de Auditcria. ' : i
Tales normas requieren que planifiquemos y realicemos el trabajo con el objeto de Iograr un -
grado razona..ria de sagarfdad de que los stados Inahcleros estén axun.cs de axpos;ctcnea i

' eméneas o falsas de carécter slgniﬁcativo La audltoria comprendié un examen, a base de
pruebas selectivas, de ewdam..aa que respaiden las cifras y las lnfqrma..mnes reveladas en los

_ Estados Financieros,. =~ = - ‘ﬁ A ' __
.- Esta aad'lorla tambidn inchayo una e-.'aluaciér' de Ios principios de contabilidad utilizados y ds las
' esbmaclonas de Importancia hechas por la Admlnlstracidn de la-Compaiiia, asi como una . :
gvaluacién de la presentacidn general de losi'.stados Financieros. Conmderangs que la auditoria '
que herlnos précticado constituye una base razﬁnabie para fundamentar nuestra opinion. | 3 }

* s
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DESPACHO J."A. CONSULTORES S. A., ASOCIADOS Y SUCESORES

. inconsultores@hotmail.com San José, Costa Riea TELEFONO 8683-9756

En nuestra upmlén los Estados Financieros antes menmonados presentan razonablemenle, en

{Gdus kis asﬁeum dG ﬁ"l'ny\'ﬁﬂalmla, la aitun.&,‘én finan |mera e’TO"'nL PROTECTION sy Mo
S.A. 8 30 de satiembre del 2015 y 2014, los resultados de sus operaciones, los cambios en su

patrimonio y flujos de sfectivo, por los afios {sminados en esas fachas, de.conformidad con

Normas Intetnacionales de Informacién Financiera (NIIF). La informacion suplementarta que se.
: /’
-!nc!uye en el anexg se .;omeﬁc a Iguales pf“cedlmicntos de auditoria: Y coincide con la-

_ mformacm principal d:ctamlnada

.

LIC. EDGAR EDUAR VARADO ULLOA
Centador Piblico Autorizado. No., 1266

“Péliza de fidelidad No. 0116 FIG 7 Vigencia al 30-09-2016

i

San José, Costa Rica, 29 de ENERO del 2016.

LY
1

' Tlmbre de Ley Numero “63, por 1.0060 del Coleglo de Contadores Piblicos de Cmtn Rlea, adherido y eancelado al
original de este dmmnto. _ ) . -

e




DESPACHO 4. A, CONSULTORES S. A, ASO(HDUS\ SUCESQRES
osta Riea TELEFONO $683-9756

' |amnsu]t|m- __Lmholmml codtL ‘wn José, Cost

: Iotal Protection System S.A.
v Cédula Juridica No: 3-101-414022
" Balance General Acumulado \ ' : / .
Expresados en colones . - o : : ' e
{_ . v S :
Activos L - Notas 30/09/2015 30/09/2014 T i
* Activos no corrientes . c . . .
Terrenos y Edificios - ) 4.1 - 116,186,800.00 . . 116,186,800.00 i
Vehiculos 4-2 1 40,947,70673 40,815,266.73 ;
‘Mobiliario y Equipo 4:3 .34,498,797.01 31,921,030.01 L
Maquinaria'y Equipo 4-4 . 19,075,519.80 13,007,911.05 ‘ ;
Depreciacion Acumulada _ 4-5 -_51,693,?_7\41f_ -34,004,568,25 §
Total de activos no corrlentes : 159,015,052.22 167,926,439.54 i
Activos Corrintes ' e - A
Cuentas por Cobrar Clientes . 4-6 72763697960 18672492190 ™ N
Otras Cuentas por Cobrar nmcornerda&es 4.7 136,757,496.62 + 309,794,939.84 .
Inventarics 4-8 39,443,775.03 - 387,863,694.00 Wl
Etpc_tjmy&qul\m_lentes_ 4-9 - 121,493,638.20 133,997,185.03 \frj
Total de activos carrientes 1,025,331,889.45 1,018,380,740.77 . |
Total de Activos 1,184,346,941.67 1, 186,307,180.31 .. '
Patrimonio y Pasivo ' K ' -
Capital Soclal 4-10 100,000,000:00 100,000,000,00
Reserva de Ley . 4-11 3/410,726.07 3,410,726.07
Utllidades Retenidas Acur. 4-12 | 78907,59545 . 32,364,065.27 ;
Utilidades del Periodo .. _ 4-13 105,554,698.20 46,543,530.18 f
Patrimonlo mnbum alos Duefids " 287,873,019.72 | 182,318,321.52 A
. . ) . v i ) ' r
Total Patrimonio ! _ 287,873,019,72 182,318,321.52 By
Pasivo no corriente - - )
Documentos por Pagar 4-14 96,943,365.00 111,961,662.62
' . Total pasivo no-corrientes 96,943,365.00 111,961,662.62
" Documentos por pagar Y %-15 12,559,983.00 81,139,207.86" .
Retenciones por pagar " 4-16 6,863,446.3% 10,261,948.78
* Provisiones b A7 25,390,645.30 21,264,155.38 .
Impuestos por pagar (Renta) 4-19 45,237,727.80 4,608,184.00 - :
Proveedores Locales \ 4 - 20% 565,235,761.85 432,611,218.52 p L
Impuesto de vencas a pagar -~ 4-21 -87,492,586.32 -40,687,243.58 L
Anticipos Proyectos 4:22 245,696,000.00 . 382,829,725.21
- Pagos Parcigles (renta) | -14,960,421.00 o000, Pk
Total Pasivos - ' 896,473,921.95 i_,'oos,éas,ssq.?s PR
Total Patrimonio y Pasivo 1,184,346,941.67 1,186,307,180.31
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DESI’A(’.‘IIO J A (?GNSUL'I‘ORICS S. A, ASOCIADOS Y SUCESORES
iaconsultores@hotmail.com San José, Costa Rica TELEFONQ 8683-9756

AY

Total de Costos de Ventas

Utilidad Bruta

Gastos de Operacién’
Gastos Administrativos
Gastos Financieros
Gastosde Venta © = ¢ |
Otios Gastos

Total de Gastos

Utiida antes de impuesto
imp de Renta 30% L?
ﬁ;ﬂidaq Neta

t

1,770,148,665.00

- 754,811,459.00

264,884,495.98
160,131,049.00
. 179,003,488.02

.

604,019,033.00

; )
150,792,42600

45,237,727.80

L3

105,554,698.20

Total Protection System S.A. - co

o Cedula 3101414022 -_- ot ) 1

ESTADO DE GANANCIAS Y PE.EDi.Dﬂ_S ACUMULADQ . o . !
. Expresados en colones '

Notas . 30/08/2015  30/09/2014 S
VENTAS GRAVADAS 1,742,222,485 56 390,161,005.00
VENTAS EXENTAS 778,609,865.70 915,076,056.00
 INGRESOS FINANCIEROS - 8,027,77274 5917,425.27

" Totalingresos . 12,524,960,124.00 1,311,154,486.27
Costo de Ventas (Giavado) 1,221,402,578.85 265,006,008.82
- Costo de Ventas (Exento) - ~ 548,746,086.15 489,535,738.18

754,541,747.00

556,612,739.27

249,978,680.53
52,104,017,65
188,039,283.69
490,121,981.87

66,490,757.40
18,947,227.22
46,543,530.18

-
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DESPACHO J. A, CONSULTORES 5 A., ASOCIADOS Y SUCESORES_
jaconsultores@hotmail. com_San José, Costa Rica TELEI-’@N&BGSB 9756

!

lu‘ eai Pr "u"'-.- tion u‘ru-\' em S.A,

ESTADO DE CAMB|OS EN EL PATRIMONIO
Al 30 de setiembre de 2015

et

wm l'.Cn'l Y

B PR Raseiva dsboy Utiidades . e o

, Partita. - | Capitai Social | ° Retenidas Total Cuhp‘lfm
Saido ai 30-08-2014 ~100,000,000.00 100,000,000.00f
Utllidades Retenidas | S e 78007 505 45] _ 78,807,595 45

Ulitidad dei Periodo | = o ~ 105,554,698.20f 105,554,698.20] | «

Resevadelsy - o 3,410,720.07 : 3,410,726.07
Capitalizacion utiidades | 6,00 : : R 000l
_287,873,018.72

Saldo al 30-09-2016 | 100,800,000.00 3,410,725,07 184,462,293.85
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* DESPACHO J. A. CONSULTORES  S."A., ASOCIADOS Y SUCESORES
. laconsultores@hotmail.com San Je<é, Costa Rica TELEFONO 8683-9756 .

-

Total Protection System S.A.
Estado de Flujos de Efactivo
Al 30 de sefiembre dei 2015 2014

. Cédula Juridica No. 3-101-414022 | - .
Flujos de Efectivo de las actividades de Operacién 2015 2014
Rég_uudac’iun_ pur Venias ' : " 2,524,560,124.00 1‘,-311,154,486‘,;?
(- ) Gosto de Ventas ‘ ' 1,770,148,665.00  754,541,747.00 -
(- proveedores ' 132,624,543.33 383,631,934.65 L
{ - } Pago de Impuestos -87,492,586.32 52,151,280.43 '
{ - ) Gastos Administrativos " 264,884,495.98 249,578,680.53 : ;

{ - } Gasios de Venta

ATIA ANS AR A

175,553,460.02

ASS AR A
188,035,285.05 |

4

(- ) Retenciones por pagar . 3,398,502.46 3,797,958.50 i
{ - } Provisiones o ‘ 4,126,489.92 - 469,104.36 L
(- ) Cuentas Por‘CObraf Clientes + * _ 540,912,057.70 99,772,606.64
( - } Cuentas Por Cobrar No Comerciales . . © 1 173,037,443.22 113,212,290.40 §
( - } Gastos finsnblarcs. - o ‘ " 260,131,048.00 52,104,017.65 :
.Efectivo Generado en Al:tlvidades de Operar.idn -515.&&4}024.3_1 -586,544,417.58 ¢
F!uios‘ de Efectivo de las actividades de Invercién ';
(-} Maguinaria y Equipo §,067,600.00 . 0.00
(- ) Compra vehiculo _ - 0.00 © 23,863,840.00
(- ) Compra Mobiliariv y Equipo 2,577,767.00 15,638,855.00 '
Efectlvo generado por las actividades de Inversiéh . -8,645,376.00 - ~39,§02,?35.00 ,
: i

Flujos de Efeal‘vn de las actividades de Flnancladén TN o _ Ll
Capitallzaclon _ 0.00 . 0.00 ' i
inventarios ' ! : r . 348,419,918.87 387,36.5;,694.{}0! ‘
Obllgauones Financieras I.argo Plazo  + 68,579,224.00. - 9,850,875.62 5 l
Obiigaciones I-manmeras Corto Piazo 132,235,761.85 49,1/2,/21.36 : |
Anticipo sobre Provectos ) 136,133,725.21  -.292,829,725.21 EE
“Retenciones por pagar S 52,101,173.80 0.00 al
Efectivo Generado por las Acﬂ\gidades de Financiadén © - < 137,469,803.83 739,?17,01§.19_ ; '
Total Efectivo Generado Por la En}pnesa = L 112,020,403.52 . " 113,669,863.60
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DESPACHO J. A. CONSULTORES S. A., ASOCIADOS Y SUCESORES

jaconsultores@hotmail.com. San José, Costa Rica TELEFONO 8683-9756

. H ’

 TOTAL PROTECTION SYSTEMS. A. -

II - NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
0 EMBRE DEL 2015 Y 2014

Dechmcmndeﬂomsdecomum

" Los eslados ﬁnanaerusde TOTAL PBOTEL.TON SYSTEMS S.A. han sado asanoradus y presentados
d6 acueido con 1odos los tiiterios ielativos al 1eQistio, valuacidn, presentacion y Teveiacion duias
politicas contables, bases de Mum y demés hechos relévantes que son exag&dcs por las Normas -
Internaclona!as de lnfon‘nadén Financiera. -

Domicitio, Activmd, Regfstm ¥y Moneda
TOTAL PROTECTION SYSTEMS S.A. -esta domiciliada en el canton de Tibas de la Provincia.San José,
Costa Rica, ‘desde el B de agosio de 2005, Jdedicandose a la integracién de redes y sistemas eléctricos
tanto datos, sistemas de proteccion contra incendios, sfstemas deacceao y eléctricos en general.
Actividad que s¢ ;ncuerﬁaa regulada par ley. - '
Las anotadones #n sus registros contables son en coiones (O} moneda oficial de Costa Rica.

. i

[ .

Principales polfﬁcas de contablildad c
Las politicas de significativas astén de norrfuﬂmdad' con Ias Normas Internacionales da Infomuaclén
Financiera. A
: "
a. Cuentas por cobrar- se reglstran valor de facturac-én amnmzaﬁa sed valor facturado menos -
amortizaciones o abbnoe & cuenta. -
g
b. Inventario: su registro yvatoraqan se eﬁactﬁa al coslo de adqulsnclén El método de vaiuaciﬁn que
se utiliza es PEPS (primero en entrar prlmero en salfir) _ N
¢. Activo Fﬁ‘o R )

- i Mobiliario, vehicufos y equipo: Se registra al costo. Las dapmclauones se registran por método de-
- iinea feda sin. \l‘?kﬂ' ai rescam Las raperammes que no aaargan la vida Gl del activo. :

d. Cuentas por Pagar: ' N -
Samﬁslranva]ordafwtmaﬂnamﬂh@do, avahrfaduradomsmmodmmmoabmam

0. Rmnc!dn mpuwo de ventas:
Se registran los montos del impuesto de'ventas :e¢audado menos el crédito por el mpuesto de ventas.

Vo i : : 5

S e T
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" DESPACHO J. A. CONSULTORES §. A., ASOCIADOS Y SUCESORES

B ‘!aconsultdres@hotmaiLgom San José, Costa Rica TELEFONO 8683-9756 «

f. Pn:;\rislm:' v - N

|, Vacaciones: Se registra el 4.17% def pago de salarios, oons_spom?ente 2l derecho a vacaciones
de los empleadas y funcionarios., mencs el pago correspondierite cuando son disfrutadas.

ra

ii. Cesantla: Se registra el 5,33% del pago de salarios, correspondiente

cesantia, en el perioda Gue s¢ genera. Cae t
. - . ° f-‘ . v

it Aguindico: Se registra el 8,33% del pago e salarios, corespondiente al derecho a squinaido

o treceavo mes, menos el pago dprrogpqndtmte a las liquidaciones o al pago en diciembre.

9. Impuestos: - e O T

I

- ' ' L
La tasa impositiva corriente vigente es del 30% sobre fa utilidad neta.

10

alderechoa auxiiode -

SPSERTES
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DESPACHO J. A. CONSULTORES "8, A, AS()(.‘.IM)OS Y SUCESORES

' jaconsultores@hotmail.com San s8, Cosla Rica EFONO 8683-9756
h. E{c&pﬁa;lqochfmfomdzpa%xc:cm ccmrss}mm.'naﬂvas. .
Periodo o 08 2014
T 100,000,000.00

. . 100.000.000.00
Toda transactién con nu. veda extrangeta debe realizarss por medip de las sntidades aatcmadao
por &i Banco Genirai de Costa Rica, Por io que tiene un tipo de camolo para ia divisa am'an;era

el cual se establece asi: .
. 2015 - 2014 .,
Comara §28.62 sa402 . -
Venta 541.04 545.52
I hgm
_ Todas las ventas se reoonocen como mgresos enel momemo en que ncurren(faciuradas y i
© entregadas). I
. Gastos: P
. e coniabiiizan en I& parie de r&wiwaus det penwu e que 3¢ incurian. i f
Datalle da Cusntas : . |
.A-.-"ﬁvo ng Corrientes . 2048 . 24 I
1 Terrenos y Edi‘ﬁclos ' 116,186,800.00 116,186,800.00 na
2Vehiculos * 40,947,708.73  40,815266.73, NG
3.Mobiliano y Equipo L ¢ 34,498,/9/01 3192103001 - . N
4 Maquinaria y Equipo 19,075519.89  13,007,811.05 -{
5.Depreciacion Acumulada -51,693,771.41  -34,004,568.25 |
. Activo Corrienie s ' £
6.Cuentas por Cobrar Clientes 727,636,978.60 186,724,921.90 il
7.Otras Cuentas por Cobrar i 0.00 309,784,839 84 o
8. inventarios 39,443,775.03 .387,863,894.00 il
9.Efectivo y Equivalentes 121,493638.20 133,997,185.03 i
£
Capital Co o .
- 10:Capital Social 100,000,000.00 100,000,000.00 .
11.Reserva de Ley - - 341072607  3,410,726.07 i
. 12.\tilidades Retenidas Acumuladas | 70,807.535.45  32,354,005.27 1
13.Utilidades del Periodo 1 105,554,698.20 - 46,543,530.18 :
Pasivo no corrlante o g :
14, Documentos por Pagar 96,943,365.00. 111,961,662.62
Pasivos corrlentes \ o . A4
15.Documentos por pagar 12,559,983.00  81,138,207.56
' 16.Ral@nciones por pagar 6,863446.32 10,261,948.78"
17.Provisiones -25,390,645.30  21,264,155.38 -
12.Impucstos por pagar (Ranta) 4523772780  4.808,184.00 |
19. Pagos Parciales (Renta) 14,9860,42100 0.00 1
20.Proveedores Locales 565,236,761:85 432,611,218.52 ]
21.Impuesto de Ventas a pagar -87,492,586.32 -40,687,243.58
22 Anticipo a Proyectos 246,696,000.00 382,829,725.21
oM
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’ \m-SPACHO i A. CONSULTORES S. A, ASOCIADOS Y SUCESORES
) |aconsult0reg-_@_otmi il.com San José, Costa Rlc-a TELEFONO 8683- 9756 .

’ L I e

- . .

' Otras Réee!acimm importantes P s
a Pulvos Gonﬁngdntu N ' :
_ Labﬁral_ ' ' ey .

- g 2
No existe a-estas fachas, de ios estados financieros ninguna contingencia laboral conocida o probabie. -

P

Ambiental : oL L, iy

. W :
1 ampoco en este campo e CONOCE MNGUNA'SIUGCION 8l 188PBCto I )
‘Financiera g 9 B ) R ‘

La enﬂdau no 38 garante de ningun crédato

o

b. Hechos ocurrldns daspués dela fecba d’ei balance

+

. For acuerdodaasamblea de Mosomstasaei 1|sueouubreae 2014 seapfobowptwtrw fU 0UD.0UV.LY
{setenta ml!lonea de colones= para llgvar ef capital sociala 100 000.000.00 (cien niiflones de colones).

r.‘?artas relacionadas : N

TOTAL PROTECT ION SYSTEMS S.A. tisne como pafles relacionadas las slgumntes: W
Efrén Moraga Zuftiga: Propietario dei 50% del capital social , a
Juan Rafaei Calderdn Acuna: Propietario del 50% del capital sociai

n

2
|
i
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DESPACHO 35 A CONSULTORES 8. A ASOCIADOSY SUCESORES
mmiﬁ_[_e_i@hotmall com_San José, Ccsta Rlca TELEFONO ‘8683-9756

i
. ] F |
P LI
= Total Protection System S.A.
Cédula Juridica No, 3101414022

Resymen Cientas por Pagar a 30-09-2015 ' - R aa @ .
Cliente . ; i Saido ~ . Aldia__ 130diss __ 31-60dias  61-90 dias -+ 90 dias
ALEMSA ' "~ 1,32964436 1,329,644.36 T 0.00 0.00 0.00  0.00
Almacén E! Eléctrico, S.A° . 58,788,116.60 5757042360 121769300 . 000 . 000 000
Almacen El Mauro S.A 44236352 442,363.52 0.00 0.00 000 0.00
Anitter CostaRica, SA. - . 469,082,556.81 416,718,9948t 52,363,562.00 000 000 000
Centro de Redesy Cables Electricos SA: 000 0.00 000 - 000 000 000
Elécironic Security Solutions . : 0,00 0.00 000 000 - 000 000
Elvatron SA. _ 000 . . 000 0,00 0.00 000 000
EnugiayCom.’mmENERCOM SA . 69361150 * 69361150 000 000 000 000 ;|
Ferreteria Brenes S.A. 64463800 64463800 0.00 000 < 000 000 |
Grupo DICE _ . y L0000 . 000 .0.00 * 0.00 000 . 000 ,5
iESA - ' ; 32,363,26740 29,798,956.00 . 2,564,311.40 ,0.00 000 000
INPROD CnstaRnraSA o 000 000 - . 000 000 000 000 ;
Maflor SA - o dae 7w © 000 000 - 000. . 000 000 090
PELSA : . 1,257,63900.  1,257,639.00 . 0.00 000 000 000
PROTELSA. B < . 0,00 0.00 0.00 000 - 000~ 0.00
Superba SA, ' . 14469836, 144,698.36 T 000 . 000 0 000 000
Tecnofjaciones SA. ' 362,364.00"  329,147.00 3321700 0.60 000 000
Tornillos de Centroamerica S.a. 12686230 126,862.30 000 000 000 o.oc; :

5 . [
Total ' . sss,zss 761.85 509,056,978.45 56,178,783.40 000 ' 000 000 |
Porcentaje b ;o 90.06% 9.94% 0.00% 000% 000% . |

v ’ &




' DESPACHO J. A. CONSULTORES S. A, ASOCIADOS Y SUCESORES
. jaconsultores@hotmail.com_San José, Costa Rica TELEFONG 8683-9756 '
' Total Protection System S.A. . -

Cédula Juridica No. 3-101-414022 |

Resufnen Culé-nlaé por Cobrar a 30-09-2015
Cliente | ~ Galdo " Aldis__ 130dies  3160dias 6190 dies < O0dime |

Elcctrotecnica, $.A. : 708,792,000.00 708,792,000.00- 0.00 0.60 0.00 000 - |

Ranca Paromerica S A, S AIMINM 41330 000 0.00 0.00 000
ideas Gloris 8.4, -\ 485,500.00 486500060 T 008 .06 .00 000
Platatorma Mercantil S.A. 292874400 2,928,744.00 0.00 10,00, 0.00 000 |
Sykes Latin America S:A. O 1,494,566.60  1,494,566.60 000 - 000 . .000 000 |
Fisefv Costa Rica £,300,447.00  BR00,447.00 o0 o 000 - 0.0 ;
Total _ 727,636,979.60 727,636,979.60 000 000 000 7 000
Porcentaje o ©100.00% 0.00%  0.00% 0.00% 0w

.\? ’ :_‘ N ' .(.

: . ' ! i

‘ , ¢

Pl . ' !

2 i

. o
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DESPACHO J.A. CONSULTORES 5. A, ASOCIADOS Y SUCESORES
- jaconsultores@hotmail.com_San José, Costa Rica TELEFONO 8683-9756

' Total Protection System S.A.
; ‘”é"!:!: Juridisa Mo, 2104414022
Y
Detalie de Pasivos al 30-09-2015 ¢ i '
4 % " Ssaldo " Tipo Vence  Tasa

1 dancarios ' : o
Financiera G & T Continental - 1,900,756.80 CR-13023 07/10/2015 - 1%
Financierd G &T Continental | 31,663,645.20 CR12530 19/02/2016 12%
financiors Dosyfin 13,475 36557 tinea do crodito £00B4a18 "‘;" 1,‘"'""" 3%

Total Pasivos por Documentos Cortn Plazo 47,039,757.57 ' '

2 L'argo Plazo _ ' L e ' Pl
Nelly Zufiiga Néndez 3,000,000.00 Documento Largo Plazo 21/07/2014 36% . |
Grupe Q ' * 12,559,983.00 *Financimiento Equipo 01/09/2020 12.95%
Banco Lafise * B1,383,382.00 Operacidn 210075932 14/12/20G20 8%

Total Pasivos por Documentos Largo Plazo )

96,943,365.00 i

.

I
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D_ESPA(‘:HO J A-. CO,NSULTORFS 8. A., ASOCIADOS Y SUCESORES '
©  jaconsultores@hotmail.com_San José, Costa Rica TELEFONO 8683-9756

¥

i . ’
: Total Protection System S.A.
.‘ : Cédula Jurldica No. 3101414022
Detalle de,ptras cuentas por cobrar al 30-09-2015 . saldo
. [Empleados Y ‘ LA e 631_.303.9‘0 ;
Depositos en Garantia L - 12,472,739.36 :
 Socies ;o o o 19,990,00000 .
- Anticipo Proyectos . T e 103,663,449.26 Db
Tota! Ctras Cuentas por Cobrar L : | 135,757,496.62
1 i
] . '
+
:
5 .
."‘ .‘\ . I
i : ;
. ‘i /
1 ' o
- . ’
. K .
/
A .
¥
.
’ ! . ,
- " <$
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Anexo 3. Andlisis Horizontal de los estados de Ganancias y Pérdidas Acumuladas.

Total ventas
VENTAS GRAVADAS

VENTAS EXENTAS
INGRESOS FINANCIEROS

Total Ingresos

Costo de Ventas (Grabado)
Costo de ventas (Excento)

Total de Costo de Ventas
Utilidad Bruta

Gastos de Operacion
Gastos Administrativos
Gastos Financieros
Gastos de Ventas

Otros Gastos

Total de Gastos

Utilidad antes de Impuesto

Impuesto de la Renta (30%)

Utilidad Neta

Total Protection System
Analisis Horizontal del Estado de Ganancias y Pérdidas Acumulado

Expresado en millones de colones (CRC)
Comparativo 13-14
Absoluto Relativo

Al 30/09/2013

¢

¢
¢
¢

=

aeaEeaee s

641.09
91.69

549.40
3.58

644.67

68.50
196.78

265.28

379.38

167.46

34.47
124.64

326.57

52.81

15.84

36.97

Al 30/09/2014

¢

¢
¢
¢

£=13

E=JE =N =% =1

1,305.24
390.16

915.08
5.92

1,311.15

265.01
489.54

754.54

556.61

249.98

52.10
188.04

490.12

66.49

19.95

46.54

Al 30/09/2015

¢

¢
¢
¢

E=JE =N =% =1

2,520.83
1,742.22

778.61
4.13

2,524.96

1,221.40
548.75

1,770.15

754.81

264.88

160.13
179.00

604.02

150.79

45.24

105.55

¢ 664.15
¢ 298.47

¢ 365.68
¢ 234

¢ 666.49

¢ 196.50
¢ 292.76

¢ 489.26
¢ 177.23
¢ 82.52
¢ 17.64
¢ 63.40
¢ -

¢ 163.55
¢ 13.68

¢ 410

¢ 9.58

104%
326%
67%
65%

103%

287%
149%

184%

47%

49%

51%

51%

50%

26%

26%

26%

Comparativo 14-15

Absoluto
¢ 1,215.60
¢ 1,352.06
¢ 136.47
¢ 1.79
¢ 1,213.81
¢ 956.40
¢ 59.21
¢ 1,015.61
¢ 198.20
¢ _

¢ 14.91
¢ 108.03
¢ 9.04
¢ R

¢ 113.90
¢ 84.30
¢ 25.29
¢ 59.01

Relativo
93%
347%
-15%
-30%
93%

361%
12%

135%

36%

6%

207%

-5%

23%

127%

127%

127%
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Anexo 4. Andlisis Vertical de los estados de Ganancias y Pérdidas Acumuladas.

Total Protection System
Analisis Vertical del Estado de Ganancias y Pérdidas Acumulado
Expresado en millones de colones (CRC)
Al 30/09/2013 Relativo Al 30/09/2014 Relativo Al 30/09/2015 Relativo
Total ventas (VENTAS NETAS) ¢ 641.09 ¢ 1,305.24 ¢  2,520.83
VENTAS GRAVADAS ¢ 91.69 14% ¢ 390.16 30% ¢ 174222  69%
r r
VENTAS EXENTAS ¢ 549.40 86% ¢ 915.08 70% ¢ 77861  31%
INGRESOS FINANCIEROS ¢ 358 1% ¢ 5927 0% ¢ 413 0%
Total Ingresos ¢ 644.67  101% ¢  1,311.15  100% ¢  2,524.96 100%
Costo de Ventas (Grabado) ¢ 6850 11% ¢ 265.01 © 20% ¢  1,221.40 48%
Costo de ventas (Excento) ¢ 196.78 ~ 215% ¢ 489.54 " 125% ¢ 548.75  31%
Total de Costo de Ventas ¢ 26528~ 41% ¢ 75454 " 58% ¢ 1,770.15 70%
Utilidad Bruta ¢ 379.38 ¢ 556.61 ¢ 754.81
Gastos de Operacion
Gastos Administrativos ¢ 167.46 © 26% ¢ 24998~ 19% ¢ 264.88  11%
Gastos Financieros ¢ 34477 38% ¢ 5210 © 13% ¢ 160.13 9%
Gastos de Ventas ¢ 124.64 ~ 23% ¢ 188.04 © 21% ¢ 179.00 23%
Otros Gastos i - ¢ - ¢ -
Total de Gastos ¢ 32657 51% ¢ 490.12 © 38% ¢ 604.02  24%
Utilidad antes de Impuesto ¢ 5281 8% 6649 5% ¢ 150.79 6%
Impuesto de la Renta (30%) ¢ 15.84 2% ¢ 1995 " 2% ¢ 4524 2%
Utilidad Neta ¢ 36.97 6% ¢ 46.54 4% ¢ 105.55 4%
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Anexo 5. Andlisis Horizontal del Balance General Acumulado

ACTIVOS

Activos No Corrientes
Terrenos y Edificios
Vehiculos

Mobiliario y Equipo
Magquinaria y Equipo
Depreciacion Acumulada

Total Activos No Corrientes

Activos Corrientes

Cuentas por Cobrar Clientes

Otras cuentas por cobrar No Comerciales
Inventarios

Efectivo y Equivalentes

Total Activos Corrientes

TOTAL ACTIVOS

PATRIMONIO Y PASIVO

Capital Social

Reserva del Ley

Utilidades retenidas acumuladas
Utilidades del periodo

Patrimonio Atribuible a los Duefios
Total Patrimonio

Pasivo No Corriente
Documentos por Pagar

Total Pasivo No Corrientes

Pasivo Corriente
Documentos por Pagar
Retenciones por pagar
Provisiones

Impuestos por pagar (Renta)
Proveedores Locales
Impuesto de Ventas a pagar
Anticipos de Proyectos
Pagos parciales (Renta)

TOTAL PASIVOS

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

Total Protection System

Analisis Horizontal del Balance General Acumulado
Expresado en millones de colones (CRC)

Al 30/09/2013 Al 30/09/2014 Al 30/09/2015 Comparativo 13-14 Comparativo 14-15

aSaeeeeeeeeaeS

¢ 303.91

¢ 440.98

¢ 102.11
¢ 102.11

203.09
31.97
6.46
20.80
15.84
48.98
10.95
90.00

305.21

E=3

¢ 440.98

aeeeeeeeeeaeSS

¢ 116.19
¢ 40.82
¢ 31.92
¢ 13.01
¢ 34.00

¢ 167.93
¢ 186.72
¢ 309.79
¢ 387.86
¢ 134.00

¢ 1,018.38

¢1,186.31

¢ 111.96

E=3

111.96

892.03
81.14
10.26
21.26

4.61

432.61
40.69

382.83

¢ 1,003.99

¢1,116.31

727.64
136.76

39.44
121.49

aaeae s

¢ 1,025.33

¢1,184.35

¢ 96.94
¢ 96.94

¢ 799.53
¢ 12.56
¢ 6.86
¢ 25.39
¢ 45.24
¢ 565.24
¢ 87.49
¢ 246.70
¢ 14.96

¢ 896.47

¢1,184.35

Absoluto Relativo Absoluto Relativo

¢ - 0% 0.00 0%
¢ 23.86 141% 013 0%
¢ 1299 69% 258 8%
¢ 265 26% 6.07 47%
¢ 864 34% 17.69  52%
¢ 3086 23% 891 -5%
¢ 99.72 115% 54091 290%
¢113.21 58%  -173.04 -56%
r
¢387.86 #iDIV/O! -348.42 -90%
¢113.67 559%  -12.50 -9%
0.00
¢714.47 235% 695 1%
¢74533  169% 196 0%
¢ - 0% 70.00 233%
¢ - 0% 0.00 0%
¢ 33.03 -51% 46.54 144%
¢ 958 26% 59.01 127%
¢ 2346 -17% 17555 156%
¢ 2346 -17% 17555 156%
¢ 9.8 10% 1502 -13%
¢ 9.8 10% 1502 -13%
¢688.93 339%  -92.50 -10%
¢ 49.17 154% 6858 -85%
¢ 380 59% 340 -33%
¢ 047 2% 413 19%
¢ 1123 -71% 4063 882%
¢383.63 783%  132.62 31%
¢ 2973 271%  -46.81 115%
¢292.83 325% -136.13 -36%
¢ - #iDIV/O!  -14.96 #iDIV/O!
$698.78 229%  -107.51 -11%
#67533  153% 68.04 6%

110




Anexo 6. Andlisis Vertical del Balance General Acumulado

Total Protection System
Analisis Vertical del Balance General Acumulado
Expresado en millones de colones (CRC)
Al 30/09/2013 Relativo Al 30/09/2014 Relativo Al 30/09/2015 Relativo

ACTIVOS
Activos No Corrientes
Terrenos y Edificios ¢ 116.19 © 85% ¢ 116.19 © 69% ¢ 116.19  73%
Vehiculos ¢ 1695 7 12% 40.82 7 24% ¢ 40.95  26%
Mobiliario y Equipo ¢ 1893 7 14% ¢ 3192 7 19% ¢ 3450 22%
Maquinaria y Equipo i 1036 ° 8% ¢ 13.01 © 8% ¢ 19.08  12%
Depreciacién Acumulada -¢ 2536~ -19% - 34.00 © -20% -¢ 51.69 -33%

Total Activos No Corrientes ¢ 137.07 ~ 31% ¢ 167.93 ~ 14% ¢ 159.02  13%
Activos Corrientes
Cuentas por Cobrar Clientes ¢ 87.00 ~ 29% a 186.72 © 18% a¢ 727.64 71%

r r
Otras cuentas por cobrar No Comerciales (08 196.58 65% q 309.79 30% ¢ 136.76 13%
Inventarios ¢ - T % ¢ 387.86 © 38% ¢ 39.44 4%
Efectivo y Equivalentes ¢ 20337 7% ¢ 134.00 © 13% ¢ 121.49  12%
Total Activos Corrientes ¢ 30391 © 69% ¢ 1,018.38 @ 86% ¢ 1,025.33 87%
TOTAL ACTIVOS ¢ 440.98 ¢1,186.31 ¢1,184.35
PATRIMONIO Y PASIVO
r | 4

Capital Social i 30.00 ~ 22% ¢ 30.00 ~ 27% ¢ 100.00  35%
Reserva del Ley i 3417 3% ¢ 3417 3% ¢ 341 1%
Utilidades retenidas acumuladas ¢ 65.40 = 48% 3236 0 29% 7891  27%
Utilidades del periodo ¢ 3697 27% 4654 7 41% ¢ 10555  37%
Patrimonio Atribuible a los Dueiios q 135.77 r 100% ¢ 112.32 " 100% ¢ 287.87 100%
Total Patrimonio ¢ 135.77 7 21% ¢ 112327 6% ¢ 287.87 15%
Pasivo No Corriente
Documentos por Pagar a 102.11 ~ 100% a 111.96 ~ 100% ¢ 96.94 100%

Total Pasivo No Corrientes ¢ 102117 20% ¢ 11196~ 6% ¢ 96.94 6%
Pasivo Corriente
Documentos por Pagar ¢ 3197 7 16% ¢ 8114~ 9% (¢ 12.56 2%
Retenciones por pagar i 6.46 : 3% ¢ 10.26 : 1% ¢ 6.86 1%
Provisiones q 20.80 , 10% a 21.26 , 2% a 25.39 3%
Impuestos por pagar (Renta) ¢ 15.84 8% ¢ 4.61 1% q 4524 6%
Proveedores Locales ¢ 4898 7 24% ¢ 43261 " 48% ¢ 565.24  71%
Impuesto de Ventas a pagar - 1095 7 5% ¢ 4069 T -5% ¢ 87.49 -11%
Anticipos de Proyectos d 90.00 ~ 44% a 382.83 © 43% ¢ 246.70 31%
Pagos parciales (Renta) ¢ - 0% ¢ - 0% ¢ 14.96 -2%
Pasivo Corriente ¢ 203.09 © 40% ¢ 892.03 © 47% ¢ 799.53  47%
TOTAL PASIVOS ¢ 508.30 © 79% ¢ 1,896.02  94% ¢ 1,696.00 85%
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO ¢ 644.07 ¢ 2,008.33 ¢ 1,983.88
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Anexo 7. Andlisis Horizontal del Punto de Equilibrio

Total Protection System
Analisis Horizontal del Punto de Equilibrio
Expresado en millones de colones (CRC)

Formula Al 30/09/2013 Al 30/09/2014 Al 30/09/2015
Costos Fijos ¢ 326.57 (i) 490.12 ¢ 604.02
Costos Variables ¢ 265.28 ¢ 754.54 ¢ 1,770.15
Ventas Totales ¢ 641.09 ¢ 1,305.24 ¢ 2,520.83
Punto Equilibrio (Dinero) ¢ 557.11 ¢ 1,161.67 ¢ 2,028.33
Punto Equilibrio en funcién de Ventas 86.90% 89.00% 80.46%
Razon a favor del Punto Equilibrio 13.10% 11.00% 19.54%
COSTOS FlJOS
Gastos Administrativos ¢ 167.46 ¢ 249.98 ¢ 264.88
Gastos Financieros ¢ 34.47 ¢ 52.10 ¢ 160.13
Gastos de Ventas ¢ 124.64 ¢ 188.04 ¢ 179.00
Total ¢ 326.57 ¢ 490.12 ¢ 604.02
COSTOS VARIABLES
Costo de Ventas (Grabado) ¢ 68.50 ¢ 265.01 ¢ 1,221.40
Costo de Ventas (Exento) ¢ 196.78 (i) 489.54 [0} 548.75
Total ¢ 265.28 ¢ 754.54 ¢ 1,770.15
VENTAS TOTALES
VENTAS GRAVADAS ¢ 91.69 ¢ 390.16 ¢ 1,742.22
VENTAS EXENTAS ¢ 549.40 ¢ 915.08 ¢ 778.61
Total (i 641.09 ¢ 1,305.24 ¢ 2,520.83

Comparativo 13-14
Absoluto Relativo
¢163.55 7 50.1%
r
(489.26 184.4%
v
¢664.15 103.6%
¢604.56 ~108.5%

¢ 82.52 " 49.3%
¢ 17.64 " 51.2%
40 " 50.9%
¢ 63.40
¢163.55 ~ 50.1%

¢196.50 "286.9%
#292.76 "148.8%
¢489.26 "184.4%

#298.47 "325.5%
#365.68 ~ 66.6%

. " . (]
¢664.15 "103.6%

Comparativo 14-15
Absoluto  Relativo

¢ 113.90
¢1,015.61
#1,215.60
¢ 866.66

¢ 1491
¢ 108.03
-¢ 9.04
¢ 113.90

¢ 956.40
¢ 59.21
¢1,015.61

#1,352.06
-¢ 136.47
¢1,215.60

23.2%
134.6%
93.1%
74.6%

6.0%
207.3%
-4.8%
23.2%

360.9%
12.1%
134.6%

346.5%
-14.9%
93.1%
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Anexo 8. Andlisis Vertical del Punto de Equilibrio

Total Protection System
Andlisis Vertical del Punto de Equilibrio
Expresado en millones de colones (CRC)

Formula Al 30/09/2013 Al 30/09/2014 Al 30/09/2015
Costos Fijos ¢ 326.57 ¢ 490.12 ¢ 604.02
Costos Variables ¢ 265.28 ¢ 754.54 ¢ 1,770.15
Ventas Totales ¢ 641.09 ¢ 1,305.24 ¢ 2,520.83
Punto Equilibrio (Dinero) ¢ 557.11 ¢ 1,161.67 ¢ 2,028.33
Punto Equilibrio en funcion de Ventas 86.90% 89.00% 80.46%
Razon a favor del Punto Equilibrio 13.10% 11.00% 19.54%
COSTOS FIJOS Porcentaje Porcentaje
Gastos Administrativos ¢ 167.46 51.3% ¢ 249.98 51.0% ¢ 264.88
Gastos Financieros ¢ 34.47 10.6% ¢ 52.10 10.6% ¢ 160.13
Gastos de Ventas (i) 124.64 38.2% [0} 188.04 38.4% ¢ 179.00
Total ¢ 326.57 ¢ 490.12 ¢ 604.02
COSTOS VARIABLES
Costo de Ventas (Grabado) ¢ 68.50 25.8% [0} 265.01 35.1% [0} 1,221.40
Costo de Ventas (Exento) ¢ 196.78 74.2% ¢ 489.54 64.9% ¢ 548.75
Total ¢ 265.28 ¢ 754.54 ¢ 1,770.15
VENTAS TOTALES
VENTAS GRAVADAS ¢ 91.69 14.3% ¢ 390.16 29.9% ¢ 1,742.22
VENTAS EXENTAS ¢ 549.40 85.7% ¢ 915.08 70.1% ¢ 778.61
Total ¢ 641.09 ¢ 1,305.24 ¢ 2,520.83

Porcentaje
43.9%
26.5%
29.6%

69.0%
31.0%

69.1%
30.9%
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