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RESUMEN

BLUEPACIF S.A. busca aprovechar la oportunidad de formar alianzas mediante una fusion que
permitira que las entidades puedan crecer, ser mas competitivas, y expandirse en el mercado

generando una mayor rentabilidad a los accionistas.

El proyecto a mas de centrarse en evaluar la valoracion de la empresa BLUEPACIF S.A., se
enfocara en la situacion financiera de las dos entidades con la finalidad de conocer los posibles

impactos que puede conducir una fusiéon de empresas.

La Compafiia considera una gran oportunidad ya que mantiene una base de clientes fijos
fidelizados, dispone de capital de trabajo necesario, conoce la industria y el producto que ofrece

cumple con los estdndares y normativas de calidad requeridos.

El establecer un conjunto de practicas, politicas y procedimientos que den una estructura a la
Gobernanza Corporativa, junto con un cuadro de mando con indicadores financieros es necesario
para la toma de decisiones que vayan encaminadas a cumplir con los objetivos de la Compaiiia y

generar valor a esta.
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ABSTRACT

BLUEPACIF S.A. seeks to seize the opportunity to form alliances through a merger that will
allow the entities to grow, become more competitive, and expand in the market, generating

greater returns for shareholders.

The project, in addition to focusing on evaluating the valuation of BLUEPACIF S.A., will also

examine the financial situation of both entities to understand the potential impacts of a merger.

The Company sees this as a significant opportunity as it maintains a loyal customer base, has the
necessary working capital, is familiar with the industry, and its product offering meets the

required quality standards and regulations.

Establishing a set of practices, policies, and procedures that structure Corporate Governance,
along with a scorecard with financial indicators, is necessary for making decisions aimed at

meeting the Company's objectives and generating value.
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Capitulo 1: Introduccion
Planteamiento del Problema e Importancia del Estudio

1.1. Definicion del Proyecto
“Calcular el valor actual de la Compaifiia “BLUEPACIF S.A.” y comparar la valoracion

de la compaiiia luego de una posible fusion con la Compafiia “YESFISH S.A.”

1.2. Naturaleza o Tipo de Proyecto

Este proyecto mediante una valoracion actual de “BLUEPACIF S.A.” y un analisis
detallado busca medir el impacto que una decision de una posible fusién puede generar en las
operaciones y en el futuro de esta Compaiiia, proponiendo asi un modelo de negocio viable y
rentable a futuro sustentado en proyecciones financieras basadas en los analisis y estudios de

mercado.

1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo General
Analizar la valoracion actual de Bluepacif S.A. y evaluar como una decision de una

fusion puede impactar el valor patrimonial de la compaiiia, por ende, de los shareholders.

1.3.2. Objetivos Especificos

e Realizar la valoracién actual de la compafiia Bluepacif SA
e Determinar el nuevo patrimonio y valor de la compafiia después de una fusion con su

proveedor mas importante.

e Determinar mediante un FODA las principales fortalezas, oportunidades, debilidades

y amenazas, en el caso de la fusion.

e Investigar los posibles riesgos y efectos de la fusion.
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1.4. Justificacion e Importancia del Trabajo de Investigacion

El proyecto actual surge de la necesidad de abordar estratégicamente los desafios y
oportunidades en el sector pesquero ecuatoriano, en un entorno global cada vez mas competitivo
y cambiante. Dado que la industria pesquera, en particular la relacionada con la captura y
procesamiento de atin, es fundamental para la economia ecuatoriana debido a su contribucion
con las exportaciones y a la generacién de empleo directos e indirectos, se busca valorizar
individualmente a Bluepacif S.A. y analizar los impactos potenciales de una fusién con Yesfish
S.A. con la finalidad de incrementar su valor y ser mas competitivo en el mercado local e

internacional.

En este contexto, resulta fundamental que companias como Bluepacif S.A. consideren
estrategias que les permitan mantener su competitividad, fortalecer su posicion en el mercado
local e internacional generando sostenibilidad en el largo plazo. Una de estas estrategias son las
fusiones o las alianzas estratégicas, que permiten unir capacidades operativas, compartir riesgos,
acceder a nuevos mercados y negocios, ampliar la presencia en mercados locales e

internacionales.

La eleccion de Yesfish S.A. como posible socio estratégico obedece a criterios objetivos,
dado que es el principal proveedor de servicios de procesamiento o maquila, poseedor de la
infraestructura fisica de una planta de produccion junto con camaras de frio y todo lo necesario
para fabricar un producto con los estandares de calidad internacional, junto con el know how
operativo. Bluepacif S.A. por su parte posee una amplia cartera de clientes a nivel local e
internacional, siendo el 90% de sus ingresos obtenidos de la exportacion de lomos congelados de
atin, junto con el know how comercial, teniendo como techo para incrementar sus ingresos de
forma exponencial, la obtencion de materias primas; al momento de una posible fusiéon ambas

compaiiias pueden generar sinergias para el crecimiento de su patrimonio.
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Este estudio tiene gran relevancia académica y profesional, permitiendo aplicar
metodologias de valoracion de empresas, analisis financiero comparativo, evaluacion de
sinergias, dentro de un caso real, con cifras reales fortaleciendo el desarrollo de competencias

analiticas y estratégicas en el campo de finanzas corporativas.

Por otro lado, la importancia del estudio radica también en que aporta una herramienta
practica para la toma de decisiones de los directivos de ambas compaiiias, al presentar escenarios
posibles con datos actualizados y recomendaciones fundamentadas. Esto se alinea con la
necesidad creciente de gestionar las empresas bajo una logica de planeacion estratégica, vision

de largo plazo y adaptacion al cambio.

Finalmente, el trabajo contribuye al conocimiento sobre el entorno empresarial
ecuatoriano, donde muchas compafiias familiares o de capital cerrado enfrentan desafios de
crecimiento y necesitan explorar nuevas vias de expansion. Al integrar disciplinas estratégicas
como la valoracion de empresas, fusiones y adquisiciones; este proyecto se posiciona como una
guia practica y conceptual para facilitar decisiones informadas y sostenibles. Fortaleciendo la
preparacion académica de los autores en el andlisis de transacciones corporativas, con un

enfoque critico y profesional para la generacion de valor.

1.5. Perfil de la Organizacion.
1.5.1. Nombre, Actividades, Mercados Servidos y Principales Cifras.

Nombre de la empresa. Bluepacif S.A

1.5.2. Mision, Vision, Valores.

Mision: Proveer productos del mar de alta calidad practicas sostenibles, valor agregado,
satisfaciendo las necesidades de los clientes.

Vision: Ser uno de los mayores proveedores de atin congelado a nivel mundial, con

practicas sostenibles y altos estandares de calidad.
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Valores: Honestidad, lealtad, transparencia, trabajo en equipo, responsabilidad, respeto,
integridad.

1.5.3. Actividades, Marcas, Productos y Servicios.

Bluepacif S.A. ha estado en el negocio de pescado desde 2010, construyendo una gran
cantidad de conocimiento, relaciones y experiencia. Somos un grupo dedicado a la industria, en
la cual hemos combinado la cadena de valor desde el suministro de materia prima, proceso y
exportacion respectivamente. Nos encontramos procesando en distintas plantas del Ecuador
cumpliendo con estandares de calidad para nuestros clientes, y asi proporcionarles soluciones en
la cadena de suministro de manera 6ptima (Alban Proafio, 2024). Entre sus principales

actividades operativas, se incluyen:

e Procesamiento de materia prima en plantas industriales certificadas.
e Lomosy filetes de atin congelado para consumo directo.
e Harina de pescado y subproductos destinados a uso industrial o alimenticio.

e En términos de servicios, Bluepacif S.A. también ofrece productores personalizables a
clientes internacionales que requieren productos con caracteristicas especificas sobre
empaque, etiquetado, gramaje.

1.5.4. Ubicacion de la Sede
La oficina principal de la empresa Bluepacif S.A. se encuentra ubicada en la provincia de
Manabi, canton de Manta, en la Ruta del Spondylus, via Playa Larga, en centro comercial la

plaza beach oficina 04.

1.5.5. Ubicacion de las Operaciones
Las operaciones productivas y logisticas de “Bluepacif S.A.” se concentran
principalmente en una de las provincias costeras del Ecuador, como Manabi, en el canton

Jaramijo, donde se encuentra la planta de procesamiento de Yesfish S.A. Estas instalaciones
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cumplen con las certificaciones de calidad y los permisos de operacion para la exportacion del

producto al mercado internacional, normativas BRC, IFRS, Acuerdo ministerial.

1.5.6. Propiedady Forma Juridica

Bluepacif S.A. es una empresa legalmente constituida en la Republica del Ecuador de
conformidad con las disposiciones de la ley societaria, la empresa esté inscrita en el Registro
Mercantil y aprobada por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, con numero de

registro unico del contribuyente RUC 1391899246001.

1.5.7. Mercados Servidos o Ubicacion de sus Actividades de Negocio
Bluepacif S.A. concentra su mayor fuente de venta en los mercados internacionales

europeos, paises como Francia, Italia, Portugal, también atiende el mercado de estados unidos.

1.5.8. Tamaiio de la Organizacion

Bluepacif S.A. es una empresa de tamafio mediano tanto en numero de empleados como
en volumen de negocio, actualmente cuentan con un equipo de mas de 50 empleados directos e
indirectos entre personal operativo de produccion, calidad, logistica, supervisores,

administrativos.

1.5.9. Informacion Sobre Empleados y Otros Trabajadores.

Bluepacif S.A. cuyo giro de negocio es netamente comercial, no tiene bajo su némina una
estructura orgénica ni funcional, no tiene empleados en relacion de dependencia, dado que su
produccion se encuentra bajo el modelo de maquila, sin embargo, bajo este modelo crea fuente

de trabajo en las siguientes areas:

e Produccion: mediante cuadrillas, (50 personas aproximadamente dependiendo del
volumen de venta mensual).
e Administracién: Outsourcing contable y financiero, 5 personas.

e Comercial: Dirigido por el Gerente General de la empresa, 1 persona.
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e Logisticay Seguridad: Personal de compaiiias de transporte pesado y de seguridad para
el transporte de materias primas, 5 personas.
1.5.10. Procesos Claves Relacionados con el Objetivo Propuesto.
Se propone la fusion en la que ambas compaiiias pueden aportar sus activos, patrimonio y
conocimiento, lo que ofrece ventajas juridicas al proteger el patrimonio original. Ademas, se
sugiri6 incorporar clausulas de no competencia, acuerdos de confidencialidad y contratos de

gestion para asegurar el alineamiento estratégico de los socios.

1.5.11. Principales Cifras, Ratios y Numeros que Definen a la Empresa.

Bluepacif SA, es una empresa que cerro un 2024 con 13.7 MM de dolares en ventas,
teniendo un crecimiento del 11% con respecto al afio 2023 que cerro con 12.4 MM de ddlares en
ventas. Cuyo margen al final de la linea es del 3% aproximado para el reparto de dividendos

472mil para el 2024.

Para Bluepacif SA es muy importante el capital de trabajo dado el monto de cada
transaccion, cerrando con 664mil usd de capital de trabajo y con un indicador de 1.67 respecto a
sus pasivos corrientes, lo que indica que por cada ddlar adeudado a corto plazo puede cubrir

67ctvs adicionales.

Bluepacif SA tiene una razén de endeudamiento del 0.58 respecto al afio anterior 0.37
Aumenta notablemente, indicando mayor dependencia de terceros para financiar activos, sin
embargo, lo leemos de manera positiva dado que estamos generando rentabilidad con dinero de

terceros, asi como lo podemos ver en el ROE.

Bluepacif SA para el cierre del 2024 posee 67% y para el 2023 56% Mejora, lo cual es

positivo; indica mayor retorno para los accionistas.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.



I N
CAMPUS

L UIDE

Powered by 24
Arizona State University
1.5.12. Modelo de Negocio.
Bluepacif S.A. opera como comercializador de pescado congelado, colaborando con
diversas plantas procesadoras en Ecuador para garantizar estandares de calidad en sus productos.
Su enfoque se centra en ofrecer soluciones 6ptimas en la cadena de suministro, adaptandose a las

necesidades especificas de sus clientes mediante una atencion personalizada.

La empresa ha establecido relaciones comerciales con socios internacionales, exportando
principalmente a paises como Portugal e Italia. Entre sus principales clientes se encuentran

empresas como SAS Groupe Barba y Fandicosta S.A.

Bluepacif es creador de productos congelados, mismos que son producidos mediante
magquila con plantas procesadoras aliadas. Los cuales han logrado penetrar los mercados

internacionales con éxito. (BluePacif, s.f.)

1.5.13. Grupos de Interés Internos y Externos.
Grupos de Interés internos:
e Accionistas.
Grupos de Interés Externos:
e Proveedores de materia prima
e Proveedores de Maquila.
e Proveedores de servicios administrativos-financieros.
e Proveedores de servicios de logistica y seguridad.
1.5.14. Otros Datos de Interés.
Bluepacif SA es una de las pocas empresas locales que cuenta con los permisos
necesarios para realizar exportaciones al mercado europeo, este permiso denominado Acuerdo
Ministerial que es emitido por la méxima autoridad que regular el sector pesquero Ministerio de

acuacultura y pesca.
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Las plantas donde se procesa el producto terminado también cuentan con certificaciones

de calidad como FDA para el mercado estadunidense, BRC, IFRS para el mercado europeo.
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Capitulo 2

Valoracion de la Empresa Bluepacif S.A.

2.1. Introduccion

La valoracion empresarial es una herramienta esencial para determinar el valor
econémico real de una compania (Universidad Europea, 2024). Es fundamental en procesos de
negociacion como adquisiciones, fusiones y toma de decisiones estratégicas. Para Bluepacif
S.A., una compaiiia del sector pesquero este analisis cobra aiin mas relevancia debido a la
necesidad de evaluar su posicion financiera frente a una posible integracion con otra empresa del
mismo sector. En este capitulo se aplican diversos métodos de valoracion, permitiendo contrastar
enfoques contables, de mercado y financieros con el objetivo de establecer un rango razonable de

valor de la compaiia.

2.2.Métodos de valoracion utilizados
2.2.1. Valor Contable del Patrimonio

El valor del patrimonio contable de una empresa representa la diferencia entre sus activos
totales y sus pasivos exigibles. Este indicador financiero proporciona una base inicial para
conocer el valor en libros de la compaiiia y sirve como punto de partida para otras metodologias
de valoracion mas avanzadas (Fernandez, 2021, pag. 6). En este analisis se presenta la estructura
del patrimonio de Bluepacif S.A. al 31 de diciembre de 2024 y 2023, identificando las
variaciones mas relevantes y su impacto sobre la situacion financiera de la compafia. Se

incluyen analisis individuales por afio, asi como un comparativo entre ambos periodos.

Durante el ejercicio fiscal 2023, el patrimonio de Bluepacif S.A. alcanzo un total
significativo, destacado principalmente por el alto resultado neto del ejercicio. La estructura

patrimonial en ese afio fue la siguiente:
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Segun la tabla 1, se puede observar que el componente mas alto fue el Resultado del
Ejercicio con $265.431,62, lo que evidencia un fuerte desempefio operacional. El capital se
mantuvo en $191.399, mientras que las reservas no fueron constituidas. Los resultados

acumulados anteriores reflejan estabilidad financiera con $15.738 positivos.

Tabla 1

Componentes contables del Patrimonio 2023

PATRIMONIO dic-23
Capital 191,399
Reservas -
Resultados acumulados afios anteriores 15,738
Resultado del Ejercicio 265,432
TOTAL PATRIMONIO 472,569

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2023.

Seglin la tabla 2, para este afio se observa que la empresa experimentd un crecimiento
significativo en su patrimonio, alcanzando un total de $ 707,243. Esto representa un aumento del
49.67% respecto al afio anterior. La utilidad neta también aument6 notablemente, con un
crecimiento del 77.9% en las ganancias anuales. La empresa comenzé a constituir reservas, lo
que refleja una buena practica financiera para proteger el capital. La gestion financiera sélida y

rentable permiti6 fortalecer el patrimonio sin necesidad de nuevos aportes de capital.

Tabla 2

Componentes contables del Patrimonio 2023

PATRIMONIO dic-24
Capital 191,399
Reservas 43,692
Resultados acumulados afios anteriores -
Resultado del Ejercicio 472,152
TOTAL PATRIMONIO 707,243

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024.
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Para analizar mejor estos dos afios, a continuacion, en el grafico 1 se presenta la
comparacion de los valores por componente para los anos 2023 y 2024. Este andlisis permite

identificar la evolucion de cada rubro y su impacto sobre el patrimonio total.

Grafico 1

Comparacion Valoracion Patrimonial aiio 2024 y 2023

265,431.62

6,720.38
191,399.00
m 2023
m 2024
43,692.00
15,738.00
B 15,738.00
Capital Reservas Resultados e%ados Resultado del Ejercicio

anos anteriores

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024 y 2023.

Con base a los analisis presentados se puede indicar que, el patrimonio de la empresa
BluePacif S.A. revela que, aunque la empresa mantuvo un buen desempefio en ambos afios, hubo
una disminucion en la utilidad neta del 2024 y un deterioro en los resultados acumulados. No
obstante, la constitucion de reservas es una sefial positiva que fortalece la estructura financiera.
La gestion debe estar atenta al control de costos y mejora de margenes para sostener la

rentabilidad en el tiempo.
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2.2.1 Valor Patrimonial Ajustado

La valoracion del patrimonio ajustado permite conocer el valor econdmico real de los
activos de una empresa. A diferencia del valor contable, esta metodologia incorpora ajustes que
reflejan de forma mas precisa la capacidad de recuperacion de los activos y su estado fisico o
financiero (Fernandez, 2021, pag. 7). A continuacidn, se analiza el patrimonio ajustado de

Bluepacif S.A. con corte al 31 de diciembre de 2024.

Seglin la tabla 3, en el 2024, Bluepacif S.A. no registrd ajustes adicionales al valor
contable de sus activos. Esto refleja un entorno de estabilidad financiera y operativa, donde los
valores reportados reflejan razonablemente el estado real de los activos. El total del activo
corriente ajustado asciende a $1.580.077, compuesto principalmente por cuentas por cobrar

($887.537), caja y bancos ($426.254), e inventarios ($266.286).

En cuanto al activo fijo, se reporta maquinaria y equipo con un valor ajustado de $2.920,
evidenciando que la empresa ha reducido o eliminado activos no operativos, lo que puede ser
indicio de una estrategia de eficiencia o renovacion tecnologica. No se reporta valor ajustado

para otros activos fijos, lo cual podria deberse a su baja contable o liquidacion total.

Tabla 3

Valoracion Patrimonial Ajustado

ACTIVO dic-24 Ajustes 2024 Ajustado
ACTIVO CORRIENTE
Caja y Bancos 426,254 426,254
Cuentas por Cobrar 962,537 (75,000) 887,537
Inventarios 266,286 - 266,286
TOTAL ACTIVO 1,655,07 1,580,07
CORRIENTE 7 (75,000 7

ACTIVO FIJO - NETO
Magquinaria y equipo 49,750 (46,830) 2,920

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.



UIDE

I N
CAMPUS

Powsred by 30
Arizona State University
Muebles y equipos oficina - -
Edificio - -
(-) Depreciacion acumulada (7,381) 7,381 -
TOTAL ACTIVO FIJO
NETO 42,369 (39,449) 2,920
Inversiones en Acciones 0 - 0
TOTAL ACTIVO 2,697,44 ()1 14,449 ;,582,99
PASIVO dic-24 Ajustes 2024 Ajustado
PASIVO CORRIENTE
Proveedores 213,777 213,777
Cuentas por Pagar 776,425 - 776,425
TOTAL PASIVO
CORRIENTE 990,202 - 990,202
PASIVO LARGO PLAZO
Obligaciones bancarias - =
TOTAL PASIVO 990,202 - 990,202
PATRIMONIO dic-24 Ajustes 2024 Ajustado
Capital 191,399 191,399
Reservas 43,692 43,692
Resultados acumulados afios
anteriores i )
Resultado del Ejercicio 472,152 472,152
TOTAL PATRIMONIO 707,243 ()1 sl 592,794
TOTAL PASIVOS Y 1,697,44 (114,449 1,582,99
PATRIMONIO 5 ) 6

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024.

Con base el andlisis del patrimonio ajustado se puede indicar que al cierre de 2024 refleja
una situacion contable equilibrada, sin ajustes significativos, lo que indica control interno
eficiente y buena gestion de activos. Este escenario es favorable para presentar una imagen
Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la

biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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financiera confiable, especialmente en procesos de valoracion empresarial, negociacion de

inversiones o busqueda de alianzas estratégicas.

2.2.2 Valor de Reposicion

La valoracion por reposicion tiene como objetivo estimar el costo que tendria volver a
adquirir o reconstruir los activos actuales de una empresa en condiciones similares, a precios de
mercado. Este método es 1til para conocer el valor econdémico actualizado de los activos
operativos, especialmente en contextos de inversion, financiamiento o reestructuracion
(Fernandez, 2021, pag. 8). A continuacidn, se presenta el analisis del valor de reposicion de

Bluepacif S.A. al 31 de diciembre de 2024.

El activo corriente total fue ajustado en $302.234,61 para reflejar su valor de reposicion,
alcanzando un total actualizado de $1.957.311,61. El ajuste mas relevante se aplico a los
inventarios, con un incremento de mas del 100% respecto a su valor contable original ($266.286
vs $568.520), lo cual indica una reevaluacion positiva basada en precios actuales de mercado o

una mejora en la calidad de los productos almacenados.

Los valores de caja y bancos, asi como cuentas por cobrar, no recibieron ajustes, dado
que su valor de reposicion es equivalente al valor nominal o ya refleja su equivalente econdémico.
Este analisis es fundamental para reflejar el valor potencial de reemplazo de los activos en el

caso de una expansion, venta parcial, o solicitud de crédito respaldado en activos reales.

En la tabla 4 se puede observar los datos analizados en relacion con el afio 2024.

Tabla 4

Valoracion de Reposicion

ACTIVO dic-24 Ajustes 2024 ajustado
ACTIVO CORRIENTE
Caja y Bancos 426,254 426,254

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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Cuentas por Cobrar

Inventarios

TOTAL ACTIVO
CORRIENTE

ACTIVO F1JO - NETO
Magquinaria y equipo
Muebles y equipos oficina
Edificio
(-) Depreciacion acumulada

TOTAL ACTIVO FIJO
NETO

Inversiones en Acciones
TOTAL ACTIVO
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Proveedores

Cuentas por Pagar
TOTAL PASIVO
CORRIENTE

PASIVO LARGO PLAZO
Obligaciones bancarias
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
Capital
Reservas
Resultados acumulados afnos
anteriores
Resultado del Ejercicio
TOTAL PATRIMONIO

962,537
266,286

1,655,077

49,750

(7,381)
42,369

0
1,697,446
dic-24

213,777
776,425
990,202

990,202

191,399
43,692

472,152
707,243

962,537
302,235 568,521

302,235 1,957,312

49,750

(7,381)
' 42,369

0
302,235 1,999,681
Ajustes 2024 Ajustado

213,777
776,425

- 990,202

- 990,202

191,399
43,692

472,152
302,235 1,009,478

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc ion.
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TOTAL PASIVOS Y

PATRIMONIO 1,697,445 302,235 1,999,680

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024.

2.2.3.1. Valor de Liquidacion

La valoracion por liquidacion es una metodologia financiera utilizada para estimar el
valor que una empresa podria obtener si cesara sus operaciones y procediera a vender sus
activos. Este analisis toma en cuenta el valor de mercado de los activos, asi como ajustes
necesarios por obsolescencia, deterioro, o descuentos por venta rapida (Fernandez, 2021, pag. 8).
A continuacion, se presenta el andlisis del valor de liquidacion de Bluepacif S.A. al cierre del

ejercicio 2024.

Los activos corrientes representan la mayor proporcion del valor de liquidacion ajustado.
Se destaca un incremento significativo en el valor de inventarios, ajustado en $269.880, debido a
su valorizacion bajo supuestos de venta inmediata o de mercado favorable. En cambio, las
cuentas por cobrar se reducen en $75.000 por riesgo de incobrabilidad documentado. La
maquinaria y equipo muestra un ajuste negativo de $46.830, reflejando su condicion obsoleta en

el mercado secundario.

El total del activo corriente ajustado asciende a $1.849.957, lo que constituye el nicleo
del valor realizable de la empresa en un escenario de liquidacion. Estos valores permiten estimar
el monto potencialmente recuperable por los acreedores o accionistas en caso de disolucion de la

sociedad.

Tabla 5

Valor de Liquidacion

ACTIVO dic-24 Ajustes 2024 ajustado
ACTIVO CORRIENTE

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar
Inventarios

TOTAL ACTIVO
CORRIENTE

ACTIVO FIJO - NETO
Magquinaria y equipo
Muebles y equipos oficina
Edificio
(-) Depreciacion acumulada

TOTAL ACTIVO FIJO
NETO

Inversiones en Acciones
TOTAL ACTIVO
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Proveedores
Cuentas por Pagar
TOTAL PASIVO

CORRIENTE
PASIVO LARGO PLAZO
Obligaciones bancarias
TOTAL PASIVO
PATRIMONIO
Capital
Reservas
Resultados acumulados afos
anteriores
Resultado del Ejercicio
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVOS Y
PATRIMONIO

426,254
962,537
266,286

1,655,077

49,750

(7,381)
42,369

0
1,697,446
dic-24

213,777
776,425
990,202

990,202

191,399
43,692

472,152
707,243

1,697,445
dic-24

3
426,254
(75,000) 887,537
269,881 536,167
194,881 1,849,958
(46,830) 2,920
(7,381)
(46,830) (4,461)
0
148,051 1,845,497
Ajustes 2024 Ajustado
213,777
776,425
990,202
990,202
191,399
43,692
472,152
148,051 855,294
148,051 1,845,496
Ajustes 2024 Ajustado

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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Ventas Netas 13,736,607 13,736,607
Costo de Ventas (13,020,948) (13,020,948)
Utilidad Bruta en Ventas 715,659 - 715,659
Gastos Generales y de
Administracion (243,507) (243,507)
Amortizacion - -
Gastos de Venta - -
Utlllda.d (Pérdida) 472,152 ) 472,152
Operacional
Gastos financieros - -
Utilidad (Pérdida) antes de 472,152 ) 472,152

PTelR
Participacion de trabajadores - -
Impuesto a la renta - -

Utilidad (Pérdida) Neta 472,152 - 472,152

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024.

En resumen, el valor de liquidacion muestra que Bluepacif S.A. conserva un valor
recuperable relevante a través de sus activos corrientes. Sin embargo, los ajustes aplicados
reflejan riesgos de mercado e ineficiencia operativa en ciertos rubros como maquinaria obsoleta.
Este valor sirve como referencia en escenarios adversos y es clave para decisiones estratégicas de

salida, reestructuracion o evaluacion de riesgos financieros.

2.2.3.2. Valor por Miiltiplos

La valoracion por multiplos es una metodologia de referencia del valor de una empresa
mediante la comparacion con empresas similares del mismo sector. Utiliza indicadores
financieros como ingresos, EBITDA y otros, multiplicados por factores de mercado provenientes
de fuentes confiables como la base de Damodaran (Fernandez, 2021, pag. 14). En este analisis se
aplicaron los multiplos Price/Sales, EV/Sales y EV/EBITDA para estimar el valor del negocio y
de las acciones de Bluepacif S.A. al cierre de 2024.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc ion.
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El multiplo Price/Sales arrojo un valor de $107.832.365 para las acciones, partiendo del

supuesto de ingresos anuales y aplicando una ratio de 7.85x. Sin embargo, el valor del negocio

fue reportado en cero, probablemente por exclusion de la deuda en el modelo. Por su parte, el

multiplo EV/Sales genero6 un valor total del negocio de $112.365.445, equivalente al valor de las

acciones, ya que no se identificd deuda financiera en la compania. Finalmente, el multiplo

EV/EBITDA, siendo mas conservador, estimé un valor total de $3.881.089. Este menor resultado

puede atribuirse a un EBITDA reducido o menor representatividad del multiplo en empresas con

alto margen de exportacion.

La diferencia entre los resultados demuestra la sensibilidad de esta metodologia a los

supuestos y multiplos utilizados. El método por multiplos es ttil como referencia de mercado,

pero requiere calibracion con datos sectoriales actualizados y debe usarse en conjunto con otras

técnicas como flujo de caja descontado o valoracidon contable ajustada.

Tabla 6
Valor por multiplos
Maultipl
Indicadores de wiiplos Valor
. Damoradan Valor del negocio Valor Acciones
negocio deuda
Price/Sales
7.85 0 0 107,832,365
7 clientes activos EV/Sales
fecu“ﬂf;&fsnggggmtos 8.18 112,365,445 - 112,365,445
EV/EBITDA
8.22 3,881,089 - 3,881,089
EV/EBIT
20.49 9,674,394 - 9,674,394

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc ion.
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ACTIVO dic-24
ACTIVO CORRIENTE
Caja y Bancos 426,254
Cuentas por Cobrar 962,537
Inventarios 266,286
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1,655,077
ACTIVO FIJO - NETO
Magquinaria y equipo 49,750
Muebles y equipos oficina -
Edificio -
(-) Depreciacion acumulada (7,381)
TOTAL ACTIVO FIJO NETO 42,369
Inversiones en Acciones -
TOTAL ACTIVO 1,697,446
PASIVO dic-24
PASIVO CORRIENTE
Proveedores 213,777
Cuentas por Pagar 776,425
TOTAL PASIVO CORRIENTE 990,202
PASIVO LARGO PLAZO
Obligaciones bancarias -
TOTAL PASIVO 990,202
PATRIMONIO
Capital 191,399
Reservas 43,692
Resultados acumulados afios anteriores -
Resultado del Ejercicio 472,152
TOTAL PATRIMONIO 707,243
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 1,697,445

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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BLUE PACIFIC S.A. proporciona un rango estimado de valor de mercado basado en
métricas comparativas. El valor mas alto fue reportado bajo el enfoque EV/Sales, mientras que el
mas conservador fue EV/EBITDA. Estos resultados deben ser utilizados como complemento a
otras valoraciones para tener una perspectiva mas integral y precisa del valor justo de la empresa,
especialmente en contextos de negociacion, alianzas estratégicas o evaluacion de desempeio

financiero.

2.2.3.3. Valoracion de Dividendos

La valoracion por dividendos es un enfoque financiero basado en la premisa de que el
valor de una empresa reside en su capacidad de generar y distribuir dividendos a sus accionistas.
Este modelo es aplicable a empresas que reparten dividendos regulares y donde los pagos
representan una porcion significativa de los beneficios (Fernandez, 2021, pag. 11). Para
Bluepacif S.A., se ha aplicado el modelo de Gordon-Shapiro ajustado mediante la formula del

CAPM y Noderfelase para calcular la tasa Ke.

Se ha estimado un dividendo anual esperado de $100.000, y se ha utilizado un costo de
capital (Ke) de 0.27364, calculado mediante el modelo CAPM con los siguientes parametros:
tasa libre de riesgo del 2.5%, beta de 4.44 y rendimiento esperado del mercado del 7%. El valor

estimado de la empresa bajo este modelo asciende a aproximadamente $365.443,64.

Como se indica en la tabla 7; este resultado es util como una estimacion base de la
rentabilidad esperada por los accionistas bajo una politica de reparto de dividendos sostenido.
Sin embargo, es importante destacar que este modelo tiene limitaciones, especialmente si la

empresa no distribuye dividendos de forma constante o si sus ingresos presentan volatilidad.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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Tabla 7

Valoracion de la empresa mediante el modelo CAPM

Concepto Valor
Dividendo anual esperado $100,000.00
Costo de capital (Ke) 27,36%
Valor estimado de la empresa $365,443.65

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024.

Utilizando el modelo NODERFELASE, se ha evaluado el perfil de riesgo de Bluepacif
S.A., revelando un riesgo ponderado total de 5.30, lo cual puede interpretarse como un nivel
medio-alto de riesgo, dependiendo de la escala empleada por la entidad analista. Este valor se

construye a partir de la ponderacion y evaluacion de 10 factores clave de andlisis empresarial.
Los factores con mayor peso en el resultado total fueron:

= Riesgo pais (R) y Liquidez de la inversion (L), ambos con un riesgo ponderado de
0.60, lo que indica una vulnerabilidad relevante ante condiciones

macroecondmicas y de mercado.

= Negocio, sector y producto (N) y Apalancamiento operativo (O), con 0.30 cada

uno, reflejan elementos estructurales a mejorar o supervisar.

= Factores como Directivos (D) y Sostenibilidad (S) obtuvieron los valores mas
bajos (0.05), lo cual podria indicar fortalezas relativas o bajo impacto sobre el

riesgo total.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc ion.
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En conjunto, el modelo evidencia una distribucion desigual del riesgo, con puntos criticos
en el entorno econdmico externo y en la disponibilidad de liquidez de la inversion. A

continuacion, se representa el modelo mediante el gréafico 2.

Figura 1

Valoracion de la empresa mediante el modelo Noderfelase.

NODERFELASE Riesgo
Ponderacié Ri
onderacion Bajo 1 Normal 2 Notable 3 Alto 4 Muy Alto 5 1250
Ponderado
159 N Negocio, Sector, ] 03
% Producto ) "
159 o Apalancamiento ) 03
% Operativo -
5% D Directivos ] 0.05
Exposiciéna
5% E Otros Riesgos 3 0.15
(Divisas)

15% R Riesgo Pais 4 0.6
5% F Flujos, 2 01
i Estabilidad :

Endeudamiento
5% E . ] 0.1

Asignado
15% L Liquidez de la 4 06

° Inversién .
10% A Acceso a fuentes 3 03
° de Fondos -

5% S Socios ] 0.05
5% E Estrategia ] 0.1

Beta de los 2.65
100% Recursos = 2.65 X 50% = 133

Propios

RESOLUCION
FORMULA: DESCRIPCION DEFINICION
Rf Tasa de sin riesgo
Ke = Rf + Beta * (E(Rm) - Rf) Beta Riesgo del mercado de la empresa
E(Rm) Rentabilidad esperada del mercado

Ke 31.39%

Rf 1.33%

Beta 4.44

E(Rm) 8.10%

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A.(2024) y calculos realizados

mediante el modelo NODERFELASE

La valoracion por dividendos aplicada a Bluepacif S.A. ofrece una perspectiva

conservadora del valor de la empresa, basada en la rentabilidad directa al accionista. Este método

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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debe ser complementado con otros enfoques como el flujo de caja descontado o valoracion por
multiplos, especialmente en escenarios donde la empresa reinvierte gran parte de sus utilidades o

posee expectativas de crecimiento a mediano plazo.

2.2.3.4. Valor Actual de los Flujos

La metodologia de valoracion por flujos de caja descontados (ECF) busca estimar el
valor presente de los beneficios econdmicos futuros que una empresa generard. Esta técnica es
ampliamente aceptada en contextos de evaluacion financiera, fusiones, adquisiciones y
decisiones estratégicas (Fernandez, 2021, pag. 17). Para Bluepacif S.A., se proyectaron flujos

desde 2025 hasta 2028, aplicando una tasa de descuento calculada a través del modelo CAPM.

Tabla 8

Proyeccion de Flujos de Caja

Afio Flujo ECF (USD)
2025 $408,604.97
2026 $486,148.25
2027 $537,616.81
2028 $594,537.10

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024.

Los flujos proyectados muestran un crecimiento sostenido, con una media aritmeética de
crecimiento del 10.84% anual. La tasa de descuento aplicada fue del 27.36%, obtenida mediante
el modelo CAPM, considerando una beta elevada (4.44), lo cual refleja un perfil de riesgo
considerable. Este enfoque permite ajustar los flujos por riesgo y tiempo, estimando asi su valor

presente.

El valor actual de los flujos futuros se calcul6 en aproximadamente $1,106,745.41. Esta

cifra representa el valor econdmico de la empresa considerando inicamente su capacidad de

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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generacion de caja a lo largo de los proximos afios, sin incluir terminal valué o ajustes

extraordinarios.

Grifico 2
Evolucion Proyectada del Flujo de Caja Libre (ECF) 2025-2028

FLUJO ECF (USD)

$537,616.81

$486,148.25

$408,604.97

2025 2026 2027 2028

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024 y el célculo
generado por los diversos métodos de valoracion de empresas.

2.3.Comparacion de resultados de los métodos de valoracion

Los resultados obtenidos mediante los diferentes métodos de valoracion muestran un
amplio rango de valores, desde el mas conservador con el valor contable, hasta la estimacion mas
agresiva a través del multiplo de ventas. Esta diversidad es natural y esperada, ya que cada
enfoque utiliza distintos supuestos y fuentes de datos. La tabla 9 y el grafico 3 presentan el
resumen de estos valores, proporcionando una visualizacion clara para facilitar el analisis y

comparacion entre métodos:

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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Tabla 9

Resumen comparativo de métodos de valoracion aplicados a BluePacif S.A.

VALORACION VALOR
Valor Contable de los Fondos Propios 707,243.00
Valor Contable Ajustado 592,794.00
Valor de Liquidacion 855,293.86
Valor de Reposicion 1,009,477.61
Valoracion de dividendos CAMP 1,725,449.50
Valoracion de dividendos NODERFELASE 1,504,205.32
Valor Actual de los Flujos ECF 1,932,651.50

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024 y el calculo generado por los
diversos métodos de valoracion de empresas.

Se observa que el 'Valor Contable de los Fondos Propios' representa el piso de la
valoracion con $707.243, reflejando tinicamente el patrimonio neto registrado. Por su parte, el
"Valor Contable Ajustado' asciende a $592.794, incorporando correcciones sobre activos

deteriorados.

El'Valor de Liquidacion', con $855.294, proyecta lo que podria obtenerse si la empresa
cesara operaciones y liquidara sus activos. En contraste, el 'Valor de Reposicion' estimado en

$1.009.478, representa el costo de reemplazar los activos actuales por nuevos equivalentes.

Los métodos mas valorativos, como CAMP ($1.725.449), NODERFELASE ($1.504.205)
y EQV ($1.932.651), parecen derivarse de enfoques financieros mas proyectivos, posiblemente
aplicando flujos descontados 0 modelos de crecimiento, reflejando el valor en marcha futuro de

la empresa.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc ion.



UIDE

Powsred by 44
Arizona State University

L1 |
CAMPUS

Grafico 3

Comparacion de métodos de valoracion aplicados a BluePacif S.S. (en USD)

ECF

1,932,651.50

NODERFELASE 1,504,205.32

CAMP 1,725,449.50

Valor de Reposicion 1,009,477.61

valor de Liquidacion [ NG 55529336
Valor Contable Ajustado _ 592,794.00
Valor Contable de los Fondos Propios _ 707,243.00

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024 y el calculo generado por los

diversos métodos de valoracion de empresas.

Después de aplicar y comparar diversos métodos de valoracion, se concluye que el
modelo del valor actual de los flujos de caja (ECF) es el més representativo para evaluar a
BluePacif S.A. Este enfoque integra la proyeccion de ingresos futuros, riesgos asociados y la
dindamica del mercado. No obstante, es recomendable utilizar una combinacion de métodos para
validar los resultados y obtener un rango de negociacion razonable. Métodos como el valor
patrimonial ajustado y el multiplo de ventas pueden complementar la valoracion, aportando

respaldo contable y referencias de mercado que enriquecen la toma de decisiones estratégicas.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc ion.



UIDE

Powered by 45
Arizona State University

I N
CAMPUS

Capitulo 3

Fusion por Absorcion Entre la Empresa Bluepacif S.A. y Yesfish S.A.

3.1. Analisis del Mercado Pesquero Ecuatoriano y la Posicion Competitiva de la Empresa
Bluepacif S.A.
Ecuador es sede de una de las flotas pesqueras mas destacadas del Pacifico suroriental.
La industria pesquera ecuatoriana, especializada en el procesamiento y exportacion de atin,
camaroén y otras especies marinas, es una fuente significativa de ingresos para el pais. La ciudad
de Manta es el corazon de la actividad pesquera ecuatoriana, albergando el principal puerto
pesquero del pais y contando con infraestructura de vanguardia para el procesamiento y

exportacion de productos del mar (Manta, 2022).

Seglin datos de la Camara Nacional de Pesqueria, presentado en el grafico 3, las
exportaciones pesqueras del Ecuador mostraron un crecimiento sostenido entre 2020 y 2024,
pasando de USD 1.585 millones a USD 2.257 millones, lo que representa un incremento del
42.4% en valor. El volumen total también crecié un 25.2% en el mismo periodo. El atn sigue
siendo el principal producto exportado, representando aproximadamente el 70% del total

exportado en 2024 (Pesqueria, 2025).

El pescado congelado es otro producto relevante, que mostr6 un fuerte crecimiento en
2021, seguido de una caida en los afios posteriores y una recuperacion en 2024. Esto sugiere un
contexto favorable para empresas como BluePacif y Yesfish, especialmente si operan en el
segmento de pescado congelado. Sin embargo, la volatilidad en afios previos resalta la
importancia de estrategias que mitiguen riesgos externos y aseguren sostenibilidad operativa en

el largo plazo.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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Figura 2

Exportaciones pesqueras del Ecuador por productos (2020-2024) en miles de USD FOB
y toneladas

EXPORTACIONES PESQUERAS DEL ECUADOR

Sebeccione un Produso © subpartids Selecrione un mercado

Miles USD FOB y Toneladas

Alo 2020 2021 2022 2023 2024
PRODUCTO MilesUSDFOB  Ton MilesUSDFOB Ton MilesUSDFOB Ton MBesUSDFOB Ton  MilesUSDFOB  Tom

Nes Lomos y conservas de abin $1.084.224 267970 $1.177.794 276856 $1.270943 267495 $1.237.129 245290 $1578676 328530
™ Filtes e peicado $84136 11845 $116522 15443 $166533 19.262 $137982 174N $134645 18264
] Pescado congelado $89804 58076 $150479 109.629 $129814 76831 $91892 49023 $115099 6273
n Otros productos del mar $409%4 9324 $79.746 10.243 $163973 2193 $118873 11819 $85770 12929
a8 Hanna de pescado $62533 52196 $96.505 73184 $64535 48865 $106417 69101 $128675 94750
= Otras conservas de pescado $86.785 42757 $84722 41244 $95.725 42641 $90606 38027 $97.363 41
u Pescado fresco $122.41 9462 $82919 11383 $82122 11230 $63819 6938 $84.456 10001
: Aceite do pewado $14266 8931 $9538 5430 $7.743 3350 $28368 7378 $33269 8529
= Total $1.585.163 460.561 $1.798.224 543412 51981387 491605  $1875086 445045  $2.257.955 576.845
n

u

u

|

*Tomado de Exportaciones pesqueras del Ecuador: Datos parciales del 224, por Camara Nacional de Pesqueria

2024, https://camaradepesqueria.ec/wp-content/uploads/2025/02/EXPORTACIONES-PESQUERAS-DIC-2024.pdf

Con respecto a la figura 1, se puede analizar que las exportaciones pesqueras del Ecuador
con corte al 31 de marzo de 2025 revelan una caida significativa del comercio exterior en
comparacion con afos anteriores. El total exportado fue de USD 519,872, con una variacion
negativa del -31.5% en valor y -35.6% en volumen respecto al periodo anterior. Estados Unidos
se mantiene como el principal destino (USD 93,566), seguido de China, Italia y Espafia. Sin
embargo, todos los principales destinos, incluidos EE. UU. Y China, presentaron caidas
importantes, lo que indica una contraccion generalizada de la demanda o posibles dificultades

logisticas y regulatorias.

La categoria de pescado congelado sigue siendo predominante en diversos mercados

como China, Italia, Espafia y Rusia, lo cual evidencia su importancia estratégica para el pais. No

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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obstante, se observa una disminucion generalizada de exportaciones a nivel global, con valores
negativos de variacion en volumen y valor en la mayoria de los paises destino. Algunos
mercados como Canada y Alemania presentaron ligeros incrementos o estabilidad, lo que podria

representar oportunidades para diversificacion de la oferta exportadora.

Este panorama sugiere que las empresas del sector pesquero ecuatoriano deben fortalecer
sus estrategias de diversificacion de mercados y productos. La dependencia de unos pocos
mercados clave, combinada con caidas pronunciadas, representa un riesgo. Es esencial que
empresas como BluePacif'y Yesfish desarrollen resiliencia operativa mediante alianzas

estratégicas, mejoras logisticas, acceso a nuevos mercados y gestion de riesgos internacionales.

Figura 3

Exportaciones pesqueras del Ecuador por pais y producto (enero-marzo 2025), en miles

de USD FOB

cﬁp fadomae  EXPORTACIONES PESQUERAS DEL ECUADOR

esqueria

Ano 2025
PRODUCTO MilesUSD % VarUSD  Ton % VarTon
Mes (Seleccién maltiple con CTRL) - @®Aumento @ Dismine
Lomos y conservas de atin  $404.604 150% 85590 19.8%
Seleccionar todo Conservas de atin $325.388 114% 67418 146%
= UNION EUROPEA 4181025 A 161% 36815 A 184%
LATINOAMERICA $77318 A 64% 17495 A 135%
ESTADOS UNIDOS $34056 A 322% 6039 A 422% -
REINO UNIDO $31801 ¥ -112% 6807 ¥ -101%
OTROS PAISES $907 ¥ -487% 198 ¥ -594% g .
$282 63
may CHINA s0 0 .
jun Lomos precocidos $54.084 145% 9821 154%
jul UNION EUROPEA $48274 A 84% 8703 A  84% .
LATINOAMERICA $4876 A  806% %3 A 1013%
ago ESTADOS UNIDOS $935 156 :
sep Los dems $25.132 972% 8352 102,0 %
4 LATINOAMERICA $20718 A 828% 6895 A 862%
acs UNION EUROPEA $3973 A 2514% 1347 A 2612%
nov ESTADOS UNIDOS $318 A 299% 61 A 326%
dic REINO UNIDO 78 £
OTROS PAISES $46 A 308% 16 A 368%
Pescado fresco $27.721 121% 2587 61% : ’
$22.311 240% 1933 9,0% {7J
Bloque, Pais Destino ESTADOS UNIDOS $22060 A 235% 1916 ¥ -23%
2 i LATINOAMERICA $252 A 1047% 17 ¥ -898%
Seleccionar todo (OTROS PAISES s0 0
En blanco) Atunes $3.078 -169% 461 445%
CHINA ESTADOS UNIDOS $3076 V' -169% 61 A 445%
£ OTROS PAISES s2 0
ESTADOS UNIDOS Pez espada $2.331 223% 193 251%
JAPON ESTADOS UNIDOS $2331 ¥V -197% 193 V¥ -209%
LATINOAMERICA LATINOAMERICA V' -1000% V -1000%
o Caballas -100.0 % -100,0 %
OTROS PAISES LATINOAMERICA Y -1000% V -1000%
REINO UNIDO Filetes de pescado $26.761 -221% 3556 -18,0%
L N EUROPE Atunes $16.359 600% 2097 657%
UNION.EURQPEA UNION EUROPEA $13302 A  840% 1901 A 751%
Total $539.933 08% 133.652 20% Elaborado por Jimmy Anastacio, CNP

*Tomado de Exportaciones pesqueras del Ecuador: ultimo dato disponible al 31/03/2025*, por Camara Nacional de
Pesqueria, 2025, https://camaradepesqueria.ec/wp-content/uploads/2025/05/EXPORTACIONES-PESQUERAS-
MARZO-2025.pdf
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Segun la figura 2, se puede indicar que, actualmente en el Ecuador el crecimiento del
numero de empresas exportadoras en comparacion al trimestre del afio anterior presenta un
incremento del 6.7%, es decir para enero-marzo 2024 habia 45 empresas exportadoras, para el

mismo trimestre del 2025 existen 48.

Por ello, el entorno competitivo de BluePacif S.A. se caracteriza por una alta
competencia local, con empresas consolidadas como NIRSA, Servigrup y Eurofish que dominan
gran parte del sector pesquero en Ecuador. Ademas, el mercado presenta una estructura
fragmentada, con una amplia presencia de actores medianos y pequenios que intensifican la
rivalidad. A esto se suma una fuerte dependencia del mercado externo, lo que expone a la
empresa a riesgos asociados a la demanda internacional, regulaciones extranjeras y variaciones

logisticas globales.

Sin embargo, gracias a su estratégica ubicacion en el principal puerto pesquero, BluePacif
goza de una posicion competitiva sélida, con una participacion de mercado nacional de
aproximadamente el 15%, lo que la sitia como un competidor de tamafio mediano-alto. Aunque
se encuentra por debajo de Nirsa, lider del mercado con un 30% de participacion, supera a otras
empresas como Eurofish y Servigrup. Después de analizar el posicionamiento competitivo de
BluePacif, es importante evaluar sus fortalezas y debilidades para entender como mantiene una

participacion de mercado del 15%.

Entre sus fortalezas destacan su amplia experiencia en exportacion, su relacion directa
con flotas pesqueras que garantiza un suministro constante, y la posesion de certificaciones
sanitarias internacionales que facilitan el acceso a mercados exigentes. Sin embargo, enfrenta
debilidades como una escala operativa limitada en comparacion con competidores mas grandes,

una baja penetracion en el mercado nacional que reduce su diversificacion de ingresos, y una alta
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exposicion a riesgos logisticos y regulatorios derivados de su fuerte dependencia del comercio

exterior.

A pesar de estas debilidades, existen oportunidades para que BluePacif S.A. crezca y se
desarrolle. El crecimiento del consumo de productos del mar congelados en Ecuador, impulsado
por tendencias de alimentacion saludable, es una oportunidad para que la empresa aumente su
presencia en el mercado interno. La posibilidad de alianzas con supermercados y canales Horeca
(hoteles, restaurantes, catering) también es una oportunidad para ganar mercado interno. La
integracion vertical o fusiones/acquisiciones que permitan ampliar operaciones, diversificar la

oferta y aumentar la escala también son oportunidades para que la empresa crezca.

BluePacif S.A. se posiciona como un competidor intermedio en el mercado, con
fortalezas en exportacion y capacidad técnica, pero con desafios importantes frente a lideres mas
grandes. Para consolidar y ampliar su cuota de mercado, la empresa debera apostar por la
diversificacion interna, mejorar su posicionamiento de marca nacional, y evaluar alianzas o
fusiones estratégicas que le permitan aumentar su presencia, eficiencia operativa y

competitividad.

La estrategia de fusion es la més efectiva y relevante para la empresa. Esto se debe a que
la fusion representa una oportunidad estratégica que permitiria a la empresa a aumentar su escala
operativa, reducir costos y fortalecer su posicion negociadora en el mercado. Ademas, facilitaria
la expansion hacia el mercado nacional, reduciendo la dependencia del mercado externo. La
integracion vertical proporcionaria un mayor control sobre la cadena de valor, mientras que el
acceso a tecnologia y conocimientos mejoraria la eficiencia operativa y los procesos. Esto, a su
vez, fortaleceria la marca y reputacion de la empresa, abriendo nuevas oportunidades

comerciales y mejorando su acceso a financiamiento para proyectos de crecimiento.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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3.2. Analisis Estratégico Para una Fusion por Absorcion Entre la Empresa Bluepacif S.A. y
la Empresa Yesfish S.A.

Bajo el contexto de las estrategias para el crecimiento empresarial, la fusion por
absorcion representa alternativas claves para el fortalecimiento de la posicion competitiva de la
empresa BluePacif S.A. y Yesfish S.A. Para ello, se examinan aspectos fundamentales como el
tipo de empresa, el sector de actividad, el tamafo relativo, la ubicacion geogréfica y los objetivos
estratégicos. Esta evaluacion permite comprender como una integracion cuidadosamente

seleccionada puede generar sinergias significativas y ventajas sostenibles para ambas partes.

A continuacidn, se realizara un andlisis exhaustivo del perfil ideal de una empresa
objetivo para una fusion por absorcion, especificamente en el contexto de BluePacif S.A. y su
posible absorcion de Yesfish. Se analizaran factores fundamentales como el tipo de empresa,
sector de actividad, tamafio relativo, ubicacion geografica y objetivos estratégicos que justifican

esta operacion.

3.2.1. Tipo de Empresa Objetivo
La empresa objetivo ideal para BluePacif debe estar estrechamente relacionada con su
nucleo de negocios. En este sentido, Yesfish cumple con este requisito al ser especialista en

productos del mar, lo que permite una integracion natural con la operacion de BluePacif.

La afinidad entre ambas empresas facilita la integracion de procesos productivos,
comerciales y logisticos. Ademas, la experiencia operativa de Y esfish, aunque de menor escala,
puede aportar valor a BluePacif en areas como productos diferenciados o desarrollo de marca

nacional, enriqueciendo asi su portafolio y fortaleciendo su posicion en el mercado.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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3.2.2. Sector de Actividad
El sector de actividad es un factor clave para garantizar una integracion exitosa. En este
sentido, es fundamental que la empresa objetivo opere en el mismo sector o uno muy similar.

Esto permite aprovechar sinergias reales y reducir los riesgos asociados con la integracion.

Yesfish opera en el sector pesquero ecuatoriano, especificamente en el procesamiento de
productos marinos congelados. Esta alineacion sectorial con BluePacif facilita la integracion y
reduce los riesgos de incompatibilidad operativa. Ademas, permite aprovechar eficiencias

conjuntas en areas como certificaciones, normativas sanitarias, compras y comercializacion.

La alineacion sectorial también facilita la transferencia de conocimientos y mejores practicas entre
ambas empresas.
3.2.3. Tamaiio Relativo

El tamafio de la empresa objetivo es un factor crucial para determinar la viabilidad de la
absorcion. En este sentido, es preferible que la empresa objetivo sea de menor o similar tamafio
que la empresa absorbente. Esto facilita el control del proceso y minimiza las posibles

resistencias.

Yesfish S.A., con una participacién de mercado del 10%, se ajusta a este criterio. Su
tamano es manejable para BluePacif S.A., que busca consolidar su posicion de liderazgo en el
mercado. La absorcion de Yesfish S.A. permitiria a BluePacif S.A. superar el 25% de

participacion de mercado.

El tamafio intermedio de Yesfish S.A. es ideal para aportar valor a BluePacif S.A. sin
generar complejidades mayores. Su masa critica es suficiente para tener un impacto positivo en

la empresa absorbente, pero no tan grande que dificulte la integracion.
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3.2.4. Ubicacion Geogrifica
Yesfish S.A. se encuentra estratégicamente ubicada en la provincia de Manabi, Ecuador,
en la via Manta-Jaramijo, dentro de la Urbanizacion Mar Abierto. Esta ubicacion en la costa
ecuatoriana ofrece acceso directo a recursos pesqueros y a infraestructuras portuarias clave, lo
que puede generar importantes beneficios para las operaciones logisticas y de exportacion en el

sector pesquero.

Yesfish al estar ubicada en una zona estratégica se convierte en un activo valioso si se
para BluePacif. Esto permitiria a la empresa expandir su presencia territorial, reducir costos
logisticos y fortalecer su red de distribucion. Ademas, tener operaciones en diferentes puertos o
ciudades facilitaria la entrada en nuevos mercados regionales y diversificaria los puntos de

acopio.

3.2.5. Objetivos Estratégicos que Justifican la Fusion
La fusion con Yesfish S.A. se basa en varios objetivos estratégicos que buscan fortalecer
la posicion de BluePacif S.A. en el mercado. Uno de los principales motivos es aumentar su

participacion de mercado, lo que le permitiria consolidar su liderazgo en el sector.

Otro objetivo clave es diversificar los canales de venta, especialmente en el mercado
nacional. La fusion con Yesfish S.A. permitiria a BluePacif S.A. acceder a nuevos mercados

nacionales e internaciones, lo que aumentaria sus beneficios econémicos.

La fusion también permitiria a BluePacif acceder a nuevos activos y talento técnico, lo
que mejorarian su competitividad y eficiencia operativa. Ademas, la fusion permitiria a la
empresa aprovechar economias de escala, lo que reduciria sus costos y aumentaria su

rentabilidad.
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Finalmente, la fusion con Yesfish permitiria a BluePacif fortalecer su marca y facilitar el
acceso a financiamiento. La mayor proyeccion empresarial y la solidez financiera de la empresa

fusionada permitirian a BluePacif acceder a nuevos mercados y oportunidades de crecimiento.

3.3.Impacto Financiero y Relacion Operativa Derivada de la Fusion Entre Bluepacif S.A. y
Yesfish S.A.

En el marco de una estrategia de expansion y fortalecimiento empresarial, la evaluacion
de una posible fusion por absorcion entre BluePacif S.A. y Yesfish S.A. requiere un analisis
detallado de los efectos financieros y operativos que esta operacion conllevaria. La comprension
de la situacion econdmica de ambas compaiiias, asi como la proyeccion de la relacion que
surgiria tras la integracion, permite identificar oportunidades clave para maximizar el valor de la
fusion. A través del estudio de los estados financieros correspondientes al periodo 2022—2024, se
examinan variables como el crecimiento patrimonial, el desempeino operativo y la capacidad de
generar sinergias, todo con el objetivo de validar la sostenibilidad y conveniencia de consolidar

ambas estructuras empresariales bajo una sola entidad.

A continuacidn, se evaluara la relacion que surgiria entre BluePacif S.A. y Yesfish S.A.
como resultado de una fusidon por absorcion, basandose en los estados financieros de ambas
empresas para los afios 2022-2024. El analisis busca determinar el impacto financiero, la
sostenibilidad econémica y las ventajas contables que respaldarian y fortalecerian la integracion

de ambas empresas.

3.3.1. Analisis Comparativo de Situacion Financiera (2022-2024)

Entre 2022 y 2024, BluePacif S.A. experimentd un crecimiento constante en sus activos
totales, pasando de USD 1,01 millones a USD 1,69 millones, lo que indica una expansion de su
capacidad operativa. Ademads, mejor6 significativamente su liquidez, con un aumento en efectivo
y equivalentes de USD 11.919 a USD 426.254. La empresa también mostro eficiencia operativa,
con cuentas por cobrar solidas y niveles estables de inventario.
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Por otro lado, Yesfish S.A. registr6 un crecimiento en activos totales de USD 355.324 en
2022 a USD 1,21 millones en 2024, mostrando una trayectoria financiera positiva. Aunque tuvo
una rentabilidad fluctuante y registr6é una pérdida neta de USD 13.742 en 2024, cuenta con una
base patrimonial solida de USD 566.506, impulsada por revaluaciones patrimoniales y aportes de

SOC10sS.

3.3.2. Relacion que se Establecera Entre las Entidades

La fusion por absorcion entre BluePacif S.A. y Yesfish S.A. daria lugar a una
consolidacion integral de los activos, pasivos y patrimonio de Yesfish dentro de la estructura
financiera de BluePacif. Como resultado, BluePacif S.A. adquiriria el control total de las

operaciones de Yesfish S.A., integrando sus recursos productivos, capital humano y financieros.

Desde una perspectiva contable, la absorcion implicaria la incorporacion de los pasivos
corrientes y no corrientes de Yesfish S.A. en el balance de BluePacif S.A., asi como su
patrimonio neto, lo que mejoraria los indicadores de apalancamiento patrimonial de la empresa.
Ademas, la fusion permitiria a BluePacif S.A. reforzar su presencia geografica en Manabi,
aprovechar la base de activos fijos valorizados de Yesfish S.A. y consolidar su posicion como un

actor clave en el sector pesquero.

3.3.3. Sinergias y Objetivos Estratégicos

La fusion entre BluePacif S.A. y Yesfish S.A. generaria importantes sinergias y
beneficios estratégicos. Por un lado, BluePacif S.A. podria aumentar su capacidad de
procesamiento y almacenamiento, reducir costos logisticos y ampliar su presencia nacional e
internacional. Ademas, la incorporacion del patrimonio de Yesfish S.A. mejoraria su perfil de

riesgo ante las entidades financieras.

En términos operativos, la fusién permitiria a BluePacif S.A. optimizar su estructura

productiva, centralizar procesos contables y establecer una plataforma tnica de compras y
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ventas. Esto facilitaria una mayor eficiencia y competitividad en el mercado, permitiendo a

BluePacif S.A. consolidar su posicion como lider en el sector pesquero.

3.3.4. Analisis de la Valoracion de la Empresa Yesfish S.A. y la Ventaja de Fusion con

Bluepacif S.A.

La valoracion empresarial es una herramienta esencial para determinar el valor
econémico real de una compaiiia. Es fundamental en procesos de negociacién como
adquisiciones, fusiones y toma de decisiones estratégicas. Para Bluepacif S.A., una compaiiia del
sector pesquero este analisis cobra aiin mas relevancia debido a la necesidad de evaluar su

posicion financiera frente a una posible integracion con otra empresa del mismo sector como lo

es Yesfish S.A.
A continuacidn, un gréafico aplicando los diferentes tipos de valoracion de empresas:

Grafico 4

Resumen de valoracion de Yesfish SA

METODOS DE VALORACION YESFISH S.A.

1,853,398.38

1,488,643.88

1,297,763.88
1,009,477.61
855,293.86
707,243.00
592,794.00 l I
Valor Contable  Valor Contable Valor de Valor de CAMP NODERFELASE ECF
de los Fondos Ajustado Liquidacién Re posicion

Propios

Nota: Elaboraci6 propia con base en los estados financieros de Yesfish S.A., 2024 y el calculo generado por los
diversos métodos de valoracion de empresas.
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En este grafico podemos observar que si Yesfish S.A. decidiera vender el 100% de sus
acciones, podria solicitar un valor de entre 1.4 Millones a 1.8 Millones de acuerdo al método de

valoracion de flujo de caja generado.

Bluepacif S.A. ha tenido un incremento exponencial de ingresos durante los ultimos afios,
lo que ha permitido consolidar la relacion con sus clientes en el exterior y crecer junto con sus
proveedores y aliados estratégicos, siendo uno de los mas importantes el proveedor de maquila o

procesamiento, Yesfish S.A. quien renta la planta de produccion.

Yesfish al ser uno de sus més importantes proveedores tiene todo el conocimiento
operativo para atender un crecimiento exponencial de la demanda, razén fundamental para que
Bluepacif S.A. considere una fusion estratégica con Yesfish S.A. con la finalidad de incrementar
su volumen de ventas, generar nuevos empleos directos e indirectos, maximizar las utilidades,

patrimonio tanto de las compaiias como de los accionistas.

La planta procesadora de Yesfish S.A. cuenta con equipos modernos, nuevos y una
ubicacion privilegiada en la zona norte de la ciudad de Manta, con infraestructura vial que

conecta directamente con el puerto y aeropuerto principal de la ciudad de Manta.

Al momento de Bluepacif S.A. poseer una planta procesadora puede acceder a nuevas
negociaciones en este caso con proveedores de materia prima (Atun de tallas grandes) del
exterior; lo que incrementaria exponencialmente las ventas, dado que su techo actual o cuello es

botella es el abastecimiento de materia prima.

3.4. Analisis de Due Diligence Legal y Tributaria
En el marco del proceso de fusion proyectado entre Bluepacif S.A. y Yesfish S.A., se
llevé a cabo un exhaustivo analisis de Due Diligence legal y tributaria con el objetivo de

identificar riesgos ocultos, validar la situacion juridica de ambas compaiias y establecer con
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precision el impacto que esta integracion podria tener sobre el valor consolidado y la
gobernabilidad de la nueva entidad. Este proceso, concebido bajo los lineamientos de auditoria
corporativa y estandares internacionales de fusiones, permitié examinar aspectos clave que

condicionan la viabilidad de la operacion.

Desde el punto de vista legal, Bluepacif S.A. se encuentra legalmente constituida y
operativa dentro del marco normativo ecuatoriano. La compaiiia posee registro vigente ante la
Superintendencia de Compaiias, cuenta con su RUC activo y ha mantenido actualizado su
cumplimiento societario. Su estructura accionaria es clara, y no se identificaron conflictos de
propiedad sobre las participaciones. De forma paralela, Yesfish S.A. también presentd
documentacion formal que respalda su existencia legal, incluyendo la escritura publica de
constitucion, el registro mercantil y sus libros societarios. La revision permitio constatar que no
existen controversias en la titularidad ni restricciones juridicas que impidan su participacion en

una operacion de integracion.

Al abordar el aspecto contractual, se identificaron documentos clave que estructuran las
relaciones operativas de ambas empresas. Bluepacif S.A. cuenta con contratos vigentes con
clientes internacionales, principalmente de Europa, los cuales contienen clausulas de
permanencia y requisitos de calidad que no bloquean, pero si obligan a notificar cualquier
cambio estructural. Por su parte, Yesfish posee contratos de maquila que mantienen flujos
estables con su contraparte comercial. La revision detallada de estas obligaciones reveld que
ninguna de las dos partes tiene restricciones contractuales que limiten la posibilidad de una
fusion voluntaria, aunque se recomendo6 formalizar nuevas clausulas postfusion que mantengan

la continuidad operativa.

En cuanto a licencias y permisos, Bluepacif destaca por contar con el Acuerdo Ministerial
que le habilita para exportar productos pesqueros al mercado europeo. Adicionalmente, dispone

de certificaciones BRC, FDA e IFRS, que avalan sus procesos bajo normativas internacionales.
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Yesfish S.A. en su calidad de procesador, también mantiene estas acreditaciones y posee la
infraestructura habilitada para la produccion bajo estandares de calidad. Este aspecto es
relevante, ya que garantiza que la nueva entidad podra operar sin interrupciones ni necesidad de

recertificacion.

Respecto al cumplimiento tributario, se constaté que Bluepacif S.A. ha presentado sus
declaraciones fiscales sin atrasos significativos y que no mantiene pasivos tributarios registrados
ante el Servicio de Rentas Internas (SRI). Sus cifras muestran un crecimiento estable, con ventas
de USD 13,7 millones en 2024 y una utilidad neta de USD 472.152. La empresa no registra
deuda bancaria y sostiene su capital de trabajo mediante flujos propios, situacion que refuerza su
estabilidad operativa. El indice de liquidez corriente (1,67) y un capital de trabajo positivo (USD

664.000) evidencian una posicion financiera saludable.

Por otro lado, Yesfish S.A. report6 ventas anuales superiores a los USD 2 millones y una
estructura de financiamiento apalancada a través de un préstamo bancario de USD 2 millones.
Aunque presenta una pérdida neta de USD 13.742 en 2024, sus flujos de caja operativos son
positivos y sus activos fijos reflejan inversiones significativas, especialmente en infraestructura
productiva. Se recomendo verificar la deducibilidad fiscal de los intereses del préstamo y evaluar
la depreciacion correcta de su edificio, dado que este representa un componente critico en su

balance contable.

Uno de los aspectos mds relevantes de este analisis fue la proyeccion consolidada
posterior a la fusion. Al sumar los balances de ambas compafiias, se estimd que el nuevo ente
alcanzaria activos totales por aproximadamente USD 3,99 millones, un patrimonio neto de USD
1,28 millones y pasivos por USD 2,71 millones. Esta estructura indica un fortalecimiento
patrimonial del 81 % frente a la situacion individual de Bluepacif. Asimismo, se proyectd un

incremento significativo del EBITDA, impulsado por sinergias operativas estimadas en USD
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730.000 anuales, derivadas de la reduccion de costos logisticos, eficiencia en procesos de

magquila y mejoras en la negociacion con proveedores estratégicos.

Desde la perspectiva regulatoria, se verifico que la operacion no genera un nivel de
concentracion que infrinja la normativa de competencia en Ecuador. Sin embargo, se planted
como medida preventiva presentar una consulta voluntaria ante la Superintendencia de Control
del Poder de Mercado, dado que el mercado objetivo es limitado y especializado, y que la nueva
entidad podria alcanzar cuotas superiores al 25 % en el segmento de exportacion de atin
congelado. En materia laboral, se evidenci6 que Bluepacif S.A. opera bajo un modelo
tercerizado, sin contar con empleados en némina directa, mientras que Yesfish S.A. posee una

estructura operativa propia.

La fusion implicard un proceso de armonizacion organizacional, que debera incluir la
formalizacion de contratos laborales, manuales de funciones y politicas de seguridad
ocupacional. Este componente es particularmente sensible, ya que cualquier incumplimiento

puede generar contingencias legales o pasivos laborales no previstos.

En cuanto a riesgos contingentes, se identificaron algunas alertas. La primera
corresponde a la alerta sanitaria en Europa. por temas de mercurio, asi mismo como una posible
reclasificacion de relaciones laborales subcontratadas, que podria ser observada por el Ministerio
del Trabajo. Otra alerta esté relacionada con la deuda de Yesfish S.A., que contiene cldusulas de
aceleracion en caso de cambios estructurales, lo que obliga a renegociar el crédito antes de

concluir la integracion.

Finalmente, se evaluo la necesidad de formalizar la transferencia de permisos de

exportacion, los cuales, si bien son renovables, requieren planificacion para evitar retrasos.

Bluepacif S.A. ha tenido un incremento exponencial de ingresos durante los tltimos afios,

lo que ha permitido consolidar la relacion con sus clientes en el exterior y crecer junto con sus
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proveedores y aliados estratégicos, siendo uno de los mas importantes el proveedor de maquila o

procesamiento, Yesfish S.A. quien renta la planta de produccion.

Yesfish S.A. al ser uno de sus mas importantes proveedores tiene todo el conocimiento
operativo para atender un crecimiento exponencial de la demanda, razon fundamental para que
Bluepacif S.A. considere una fusion estratégica con Yesfish S.A. con la finalidad de incrementar
su volumen de ventas, generar nuevos empleos directos e indirectos, maximizar las utilidades,

patrimonio tanto de las compafiias como de los accionistas.

La planta procesadora de Yesfish S.A. cuenta con equipos modernos, nuevos y una
ubicacion privilegiada en la zona norte de la ciudad de Manta, con infraestructura vial que

conecta directamente con el puerto y aeropuerto principal de la ciudad de Manta.

Al momento de Bluepacif S.A. poseer una planta procesadora puede acceder a nuevas
negociaciones en este caso con proveedores de materia prima (Atun de tallas grandes) del
exterior; lo que incrementaria exponencialmente las ventas, dado que su techo actual o cuello de

botella es el abastecimiento de materia prima.

La narrativa financiera fue complementada con modelos de valoracion proyectiva. El
valor econdmico de Bluepacif S.A., estimado mediante flujos descontados, alcanzo
aproximadamente USD 1,93 millones. A este se suman los beneficios esperados por sinergias
(USD 2,76 millones a cinco afos), lo que justifica la integracion como un proceso que no solo
incrementa el valor de mercado, sino que ademads optimiza la eficiencia operacional del grupo

empresarial resultante.

En términos de gobernabilidad, se propuso conformar un comité de integracion con
representantes de ambas compaiiias. Este equipo deberd liderar la transicion cultural, armonizar

procesos administrativos y coordinar la implementacion del plan estratégico. Se recomendo
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también contratar una auditoria externa para verificar la situacion financiera consolidada y

garantizar la transparencia del proceso de fusion.

A modo de cierre, el analisis de Due Diligence legal y tributaria demostré que la
operacion entre Bluepacif S.A. y Yesfish S.A. es juridicamente viable, financieramente sélida y
estratégicamente atractiva. Si bien existen areas de atencién como la deuda financiera, la
tercerizacion laboral y las certificaciones compartidas, todos los riesgos identificados son
gestionables mediante mecanismos técnicos y acuerdos formales. Por tanto, se concluye que la
fusion proyectada no solo es factible, sino también conveniente para mejorar la competitividad,
ampliar el alcance comercial y generar un mayor valor agregado para los accionistas y

stakeholders de ambas organizaciones.

3.5. Modelado de Escenarios: Caso Base, Optimista y Conservador

En el proceso de planificacion estratégica previo a la fusion, el equipo directivo de
Bluepacif S.A. y Yesfish S.A. realiz6 un ejercicio de modelado de escenarios con el propdsito de
visualizar el impacto econdmico-financiero bajo tres contextos posibles: uno base, otro optimista
y un tercero conservador. Esta simulacion se sustent6 en proyecciones de flujos de efectivo,
sinergias operativas, tasas de crecimiento, margenes y costos de integracion. A través de esta
herramienta, los lideres de ambas compaifiias aspiraron a anticipar los resultados financieros en

distintos niveles de eficiencia en la ejecucion de la fusion.

3.5.1. Escenario Base

En el caso base, se asumi6 que ambas empresas alcanzarian una implementacion parcial
de sinergias, estimadas en un 50 % del valor potencial anual proyectado. Esta cifra equivale a
aproximadamente USD 365.000 por afio. La tasa de crecimiento en ventas se mantendria en
torno al 10,8 % anual, conforme al comportamiento histérico de Bluepacif. El margen neto
conjunto se proyecto en 4,5 %, considerando el efecto positivo de las sinergias y la estabilidad
operativa.
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Bajo estas condiciones, el valor presente neto (VPN) de las sinergias alcanzaria USD 1,38
millones, que, sumado al valor proyectado de Bluepacif mediante flujo de caja descontado
(DCF) y al patrimonio de Yesfish, daba como resultado una valoracion consolidada cercana a
USD 3,9 millones. El equipo estimo6 una Tasa Interna de Retorno (TIR) del 22 % para los

accionistas y un periodo de recuperacion de la inversion de cuatro afios.

3.5.2. Escenario Optimista

El caso optimista fue modelado bajo la premisa de que la fusion generaria la captura total
de las sinergias operativas, calculadas en USD 730.000 anuales. Ademas, se anticip6 que las
acciones comerciales y logisticas integradas elevarian el crecimiento de ventas a un 12 % anual.
A ello se sum6 una mejora en el margen neto de 2 puntos porcentuales, gracias a la eficiencia

administrativa y el mayor poder de negociacion con proveedores.

En este contexto, el VPN de las sinergias llegaba a USD 2,76 millones, y el valor
conjunto de la empresa fusionada superaba los USD 9,8 millones, incorporando los valores
individuales de ambas compaiias y el efecto acumulado de las sinergias. El analisis arroj6 una
TIR del 38 %, un retorno sobre el capital invertido (ROCE) del 24 % y un payback inferior a tres
afios. Este escenario evidencio el maximo potencial de la operacion si se alcanzaban todos los

objetivos estratégicos.

3.5.3. Escenario Conservador

En el caso conservador, el equipo directivo planted un escenario con sinergias parciales,
alcanzando apenas el 30 % del total estimado, es decir, aproximadamente USD 219.000 anuales.
Ademas, se introdujo una variable de contingencia: se asumié un gasto adicional de USD
500.000 en costos de integracion (tecnologia, asesoria legal, reestructuracion operativa y

retencion de talento).
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La tasa de crecimiento se redujo a un 5 % anual y el margen neto se mantuvo en 3 %,
dada la ineficiencia temporal por los ajustes postfusion. Con estas condiciones, el VPN de las
sinergias netas alcanzaba solo USD 0,33 millones, lo que, al sumarse a los valores individuales,
generaba una valoracion consolidada cercana a USD 2.8 millones. La TIR descendia a 14 % y el
periodo de recuperacion superaba los cinco afios. A pesar de ser menos atractivo, este escenario
seguia mostrando un valor positivo, aunque requeria una estrategia mas cautelosa y monitoreo

permanente de riesgos.

3.5.4. Analisis comparativo de los escenarios

A continuacidn, se presenta la tabla comparativa descriptiva de los escenarios, la cual
sintetiza los principales resultados proyectados bajo tres contextos estratégicos previamente
analizados: conservador, base y optimista. Esta tabla permite visualizar con claridad las
variaciones en valor, rentabilidad, sinergias y riesgo, ofreciendo una herramienta util para la
toma de decisiones. Cada escenario refleja diferentes niveles de eficiencia en la integracion
postfusion, considerando el impacto de factores como el crecimiento en ventas, la captura de
sinergias operativas, los costos de implementacion y la rentabilidad financiera. Asi, se establece

un rango razonable para negociar y estructurar la transaccion.

Tabla 10

Comparativa descriptiva de los escenarios

Variable Escenario Escenario Base Escenario Optimista
Conservador
Proporcion de sinergias 30 % (USD 50 % (USD 100 % (USD
realizadas 219.000/afio) 365.000/afio) 730.000/afio)
USD 0,83
Valor presente neto . USD 1,38 USD 2,76
. . millones (USD 0,33 . .
(VPN) sinergias millones millones
neto, tras costos)
Crecimiento proyectado 5 % anual 10,8 % anual 12 % anual
de ventas
Margen neto 3% 4,50% 6,50%
proyectado
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USD USD USD 250.000
Costos de integracion 500.000 (impacto 300.000 (controlado) (diluido por sinergias
fuerte) altas)
Valor tot.z}l estimado . USD 2,8 . USD 3,9 USD 9.8 millones
post-fusion millones millones
Tasa Interna de o o o
Retorno (TIR) 14% 22% 38%
Retorno sobre capital o 16° 249
(ROCE) 9% 6% %
.I”erlodo de ~Mas de 4 aios Menos de 3 afios
recuperacion (Payback) aflos
Razén deuda / EBITDA 2,8 1,9 1,1
Cobertura de intereses 2,2 3,1 4.8
(veces)
Nivel de riesgo Alto Moderado Bajo

operativo

A partir de este andlisis, se evidenci6 que la viabilidad financiera de la fusion se mantiene

positiva en todos los escenarios, aunque con distintos niveles de riesgo y retorno. El escenario

base sirvié como punto de referencia para establecer acuerdos de participacion y politica

financiera. El escenario optimista represento el horizonte estratégico deseado por los socios,

mientras que el escenario conservador permiti6 anticipar posibles desviaciones y preparar planes

de contingencia.

Por tanto, los resultados del modelado de escenarios no solo ofrecieron claridad sobre el valor

econdémico esperado de la fusion, sino que ademas facilitaron la toma de decisiones informadas,

prudentes y alineadas con una gestion corporativa basada en riesgos.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc ion.
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Capitulo 4:

Analisis y Resultados de la Fusion

4.1.Estados Financieros Fusionados

A continuacion, presentamos los estados financieros fusionados de BluePacif S.A:

Tabla 11

Estados financieros fusionados

BlucPacifS.A. Vesfish S.A,  DlueracfS:A

Al 31/12/2024 Al 31/12/224 Al 31/12/224
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y Bancos 426.254 290.672 716.926
Cuentas por Cobrar 962.537 316.180 1.278.717
Inventarios 266.286 70.569 336.855
Total activo corriente 1.655.077 677.421 2.332.498
ACTIVO NO CORRIENTE
Magquinaria y equipo 49.750 6.202 55.952
Muebles y equipos oficina - 7.650 7.650
Edificio - 2.000.000 2.000.000
(-) Depreciacion acumulada (7.381) (400.000) (407.381)
Total activo no corriente 42.369 1.613.852 1.656.221
TOTAL ACTIVO 1.697.446 2.291.273 3.988.719
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Proveedores 213.777 235.922 449.699
Cuentas por Pagar 776.425 2.611 779.036
Total pasivo corriente 990.202 238.533 1.228.735
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones financieras - 1.483.090 1.483.090

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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Total pasivo no corriente - 1.483.090 1.483.090
TOTAL PASIVO 990.202 1.721.623 2.711.825
PATRIMONIO

Capital 191.399 800 192.199
Reservas 43.692 200 43.892
Resultados acumulados afios i 161.297 161.297
anteriores

Resultado del Ejercicio 472.153 407.353 879.506
Total patrimonio 707.244 569.650 1.276.894
TOTAL PASIVOS Y

PATRIMONIO 1.697.446 2.291.273 3.988.719

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A. y Yesfish S.A.,2024.

Podemos ver un breve analisis de los principales ratios de la Compaiia antes de la fusion y una
vez fusionada:

Tabla 12

Comparativo de ratios financieros antes y después de la fusion de BluePacif S.A.

BluePacif S.A. BluePac.lf S Variacion
Fusionada
Fondo de maniobra (Activo 664.875 1.103.763 438.888
corriente - pasivo corriente)
.Capltal d(? trabajq (Activos 1,67 1.90 0,23
corrientes / Pasivos corrientes)
ROA (Reptabllldad sobre los 28% 229% (6%)
activos)
ROE (Rgntabllldad sobre el 2,01 2,51 0,50
patrimonio)
Ratio de apalancamiento ) 260% 260%

(Deuda total / capital trabajo)
Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A. y Yesfish S.A.,2024 y el céalculo
generado por las principales ratios.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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Podemos ver un aumento en las ratios posteriores al proceso de fusion, el fondo de maniobra
aumentd en USD 438.888 que representa el 66%, el capital de trabajo aument6 en un 0,23, el ROA
en un 6%, el ROE en un 0.50 y el ratio de apalancamiento en un 260%, este ultimo debido a la

deuda mantenida por la compania fusionada.

4.2. FODA (BluePacif S.A. fusionada)
Figura 4

Analisis FODA fusionada

OPORTUNIDADES

- Acceder a nuevos clientes y mercados internacionales
mejorando su posicion frente a la competencia.

FORTALEZAS

- Al tener el control total del producto desde su maquila hasta
su comercializacion, permitird implementar altos estandares
de calidad con normas internacionales. - El conocmiento técnico de la maquiladora fusionado con la
vision de mercado de la comercializadora permitra innovar el
proceso ya sea de la maquila, la logistica o la
comercialziacion.

- Se generara una mayor eficiencia operativa y una reduccion
de costos.
- Atender una mayor demanda en el mercado ajustando la

produccién segtin sea necesario. - Acceder a descuentos por compra de altos volimenes de

materia prima, eficinencia en el uso de la planta al operar a
una capacidad mas alta.

BLUEPACIF S.A.
(FUSIONADA)

DEBILIDADES AMENAZAS

- La Compaifiia tendrd la capacidad de invertir en nuevas

teconologias para la planta industrial que les permita atender ) ]
la demanda. - Nuevos cambios en las regulaciones locales e

internacionales que puedan afectar a la operacion normal de
la Compaiiia.

- Variabilidad en el precio de la materia prima.

- El invertir en un sistema contable ERP que les permita

controlar su capacidad productiva y financiera.
- Cambios en las preferemcias del consumidor ya sea por la

tendencia en el mercado o a su vez por malos comentarios por
calidad de clientes.

- La Compaiiia maquiladora mantiene un préstamo por lo que
la Compaiiia fusionada debe considerar dentro de su flujo
necesario.

Nota: Elaboracion propia, informacion generada del analisis FODA de la fusion de BluePacif S.A. y Yesfish S.A.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc ion.
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Los flujos proyectados muestran un crecimiento sostenido, con una media aritmética de

crecimiento del 18% anual. La tasa de descuento aplicada fue del 27.36%, obtenida mediante el

modelo CAPM, considerando una beta elevada (4.44), lo cual refleja un perfil de riesgo

considerable. Este enfoque permite ajustar los flujos por riesgo y tiempo, estimando asi su valor

presente.

Tabla 13

Proyeccion de Flujos de Caja

Afio Flujo ECF (USD)
2025 $250.207
2026 $275.982
2027 $354.776
2028 $456.066

Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros de BluePacif S.A., 2024.

El valor actual de los flujos futuros se calculd en aproximadamente $1,345.220. Esta cifra

representa el valor econémico de la empresa considerando inicamente su capacidad de

generacion de caja a lo largo de los proximos afios, sin incluir terminal value o ajustes

extraordinarios.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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Grifico 5
Evolucion Proyectada del Flujo de Caja Libre (ECF) 2025-2028
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Nota: Elaboracion propia con base en los Estados Financieros Fusionados de BluePacif S.A., del 2024 y
proyectados al 2028

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc ion.
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Capitulo 5: Conclusiones y Recomendaciones

5.1.Conclusiones:

e La fusion entre BluePacif S.A. (comercializadora) y Yesfish S.A. (maquiladora) genera
un control integral que va desde la produccion hasta la comercializacion de los lomos de
atin, lo que permite una mejora en los procesos, en la calidad y en los plazos de entrega

del producto, generando una mayor rentabilidad para la Compaiiia fusionada.

e En conjunto, el estudio concluy6 que la fusion entre Bluepacif S.A. y Yesfish S.A.
representa una oportunidad sélida de crecimiento sostenible, incremento del valor
empresarial y posicionamiento competitivo, siempre que se actie con disciplina
financiera, planificacion estratégica y liderazgo gerencial.

e El combinar los conocimientos de las dos Compafiias permitira ofrecer un producto de
excelente calidad lo que le permitira acceder y fortalecer su posicion en el mercado local
e internacional. La capacidad de ofrecer productos de manera mas eficiente y a precios
competitivos fortalecera su imagen y se lograra que la Compafiia puede ser diferente
frente a su competencia.

e La fusion con el proveedor mas importante permite redefinir el valor patrimonial de la
compaiiia, integrando activos, pasivos y posibles sinergias operativas. Este proceso puede
generar un incremento en el valor total de la empresa, reflejado tanto en su capacidad
financiera como en su posicionamiento estratégico en el mercado.

e Asimismo, se logrd estimar el nuevo valor patrimonial y el valor proyectado de la compania
fusionada, al considerar la integracién con su proveedor mas importante: Yesfish S.A. A
través del modelado de tres escenarios —conservador, base y optimista— se calcul6 un
rango de valoracion entre USD 2,8 millones y USD 9,8 millones, dependiendo del nivel de
sinergias alcanzadas, los costos de integracion y las condiciones del entorno econémico.

El escenario base, considerado el mas probable por el equipo técnico, situo la valoracion

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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combinada en USD 3,9 millones, lo que evidencia una creacion de valor neta gracias a la
integracion vertical, la mejora de margenes y la reduccién de costos por procesos
compartidos.

Se concluye que esta fusion incrementa exponencialmente los ingresos de la compaifiia que
acompafiados de una perfecta optimizacion de costos y gastos llevaria a un aumento

exponencial del patrimonio de los accionistas.

5.2.Recomendaciones:

La fusion para que pueda cumplir con su objetivo deberd implementar un sistema ERP que
le permita integrar los procesos de produccion, inventario, logistica, ventas y finanzas con
la finalidad de tener una visién completa de sus operaciones, optimizando su planificacion
en base a su demanda actual, la capacidad productiva de la planta, poder monitorear en
tiempo real su situacion financiera y su logistica (ventas, flujo, cobros, entregas, etc.).
Nombrar un comité de fusion, formado por representantes de ambas compaiias y de
diferentes areas (produccion, ventas, calidad, finanzas), siendo el responsable de supervisar
el proceso de la fusion. El departamento de calidad debera tener una mejora continua de
los estandares de produccion y empaque, asegurando que los lomos de atiin cumplan con
las expectativas de los mercados locales e internacionales mas exigentes.

Se recomienda realizar una evaluacion integral posterior a la fusion, que incluya un anélisis
detallado de los activos y pasivos combinados, asi como una valoracion del impacto de las
sinergias en los flujos de efectivo proyectados. Esto permitira conocer con mayor precision
el nuevo valor economico de la entidad y facilitard la toma de decisiones gerenciales
orientadas al crecimiento sostenible.

Monitorear permanentemente los indicadores clave de desempeiio postfusiéon, como
margenes operativos, estructura de costos y participacion de mercado, a fin de ajustar las

estrategias de integracion conforme a los cambios del entorno econémico.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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e Se recomienda adoptar una cultura empresarial optima, con el fin de que toda la

informacion financiera, operativa sera transparente y de facil lectura para los accionistas.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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Anexos

BLUEPACIF S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(Expresados en U.S. délares)

Diciembre 31, Diciembre 31,
Notas 2024 2023
Activos:
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 7 430,665 35,936
Cuentas por cobrar clientes 8 572,056 408,973
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 14 138,487 125,584
Inventarios 9 266,285 28,305
Servicios y otros pagos anticipados 10 153,973 89,935
Activo por impuesto corriente 15 92,200 51,598
Total activos corrientes 1,653,666 740,331
Activos no corrientes
Instalaciones, maquinarias y equipos, neto 1"
39,449 2,186
Activos intangibles 2,920 2,920
Total activos no corrientes 42,369 5,106
Total activos 1,696,035 745,437

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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BLUEPACIF S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(Expresados en U.S. ddlares)
Diciembre 31, Diciembre 31,
Notas 2024 2023
Pasivos:
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar proveedores 12 570,944 137,121
Cuentas por pagar a partes relacionadas 14 62,000 100,000
Pasivo por impuesto corriente 15 52,548 32,983
Obligaciones, beneficios a los empleados 187 2,764
Obligaciones financieras 13 665,831
Total pasivos 1,351,510 272,868
Patrimonio neto:
Capital 16 191,399 191,399
Reserva legal 17 42,281 -
Resultados acumulados 18 110,845 281,170
Total patrimonio neto 344,525 472,569
Total patrimonio neto y pasivos 1,696,035 745,437

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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BLUEPACIF S.A.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
(Expresados en U.S. délares)

Diciembre 31,

Diciembre 31,

Anos terminados en, Notas 2024 2023
Ventas de bienes 19 13,710,821 12,399,948
Costo de produccion y venta 20 (13,154,819) (11,763,397)
Utilidad bruta 556,002 636,551
Otros ingresos 25,786 21,548
Gastos:

Gastos de administracion y ventas 21 (420,582) (377,920)

Gastos financieros (46,220) (13,337)
Utilidad antes de impuesto a la renta 114,986 266,842
Impuesto a la renta:

Gasto por impuesto a las ganancias corriente 15 (4,141) (1,411)
Utilidad neta y resultado integral total del afio 110,845 265,431

CAMPUS
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Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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BLUEPACIF S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
(Expresado en U.S. dolares)
Resultados acumulados
Resultado Total
Capital Utilidades del patrimonio
social Reservalegal acumuladas ejercicio Subtotal neto
Al 31 de diciembre de 2022 76,399 - 74,324 256,415 330,739 407,138
Pago de dividendos 2 = (200,000) - (200,000) (200,000)
Aumento de capital 115,000 - (115,000) - (115,000) -
Trasnferencia - - 256,415 (256,415) - -
Utilidad neta y resultado integral total del afno
- - - 265,431 265,431 265,431
Al 31 de diciembre de 2023 191,399 - 15,739 265,431 281,170 472,569
Transferencia - - 265,431 (265,431) - -
Apropiacion de reserva - 42,281 (42,281) - (42,281) -
Pago de dividendos - - (238,889) - (238,889) (238,889)
Utilidad neta y resultado integral total del afo
- - - 110,845 110,845 110,845
Al 31 de diciembre de 2024 191,399 42,281 - 110,845 110,845 344,525

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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BLUEPACIF S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
(Expresado en U.S. dolares)

Periodo comprendido entre el 1 de enero y diciembre 31, 2024 2023
Flujos de efectivo por actividades de operacion:

Efectivo recibido de clientes 13,534,835 12,729,590

Efectivo pagado a proveedores, empleados y otros (13,509,749) (12,470,734)

Impuesto a las ganancias pagado 4,950 4,019

Intereses y comisiones pagadas (46,220) (1,577)

Otros ingresos (egresos) 25,786 (5,461)
Efectivo neto provisto por actividades de inversion 9,602 255,837
Flujos de efectivo por las actividades de inversion:

Efectivo pagado por la compra de propiedades y equipos (41,815) -

Efectivo pagado por la compra de activos intangibles - (2,920)
Efectivo neto (utilizado en) actividades de inversion (41,815) (2,920)
Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento:

Efectivo pagado por dividendos (238,889) (200,000)

Efectivo recibido (pagado) por obligaciones financiera 665,831 (34,232)
Efectivo neto provisto por (utilizado en) actividades de financiam' 426,942 (234,232)
Aumento neto de efectivo 394,729 18,685
Efectivo al inicio del ano 35,936 17,251
Efectivo al final del afio 430,665 35,936

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines deberé ser informada a
ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribuc i6n.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

1. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de efectivo y equivalentes de efectivo se formaba
de la siguiente manera:

Detalle 2024 2023
INSTITUCIONES 338,119.73 160,974.76
FINANCIERAS PRIVADAS
Total EFECTIVO Y 338,119.73 160,974.76
EQUIVALENTES DE
EFECTIVO

(1) El saldo en bancos corresponde principalmente a cuentas corrientes y de ahorro
mantenidas en instituciones financieras locales, de libre disponibilidad.

2. ACTIVOS FINANCIEROS

Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de activos financieros se formaba de la siguiente
manera:

Detalle 2024 2023
DEUDORES COMERCIALES Y 245,651.30 28,221.47
OTRAS CUENTAS POR
COBRARNO
RELACIONADOS
Total ACTIVOS 245,651.30 28,221.47
FINANCIEROS

Los activos financieros incluyen principalmente inversiones temporales y cuentas por cobrar
comerciales. Las cuentas por cobrar se presentan netas de la provisién para cuentas de
dudoso cobro.

3. INVENTARIOS

Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de inventarios se formaba de la siguiente manera:

Detalle 2024 2023
INVENTARIOS DE MATERIA 43,875.50 50,855.38
PRIMA
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| Total INVENTARIOS 43,875.50 | 50,855.38 |

4. ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES

Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de activos por impuestos corrientes se formaba
de la siguiente manera:

Detalle 2024 2023

CREDITO TRIBUTARIO A 0.00 40,930.14
FAVOR DE LA EMPRESA
(IVA)

CREDITO TRIBUTARIO A 66,401.36 47,995.32
FAVOR DE LA EMPRESA ( L.
R)

Total ACTIVOS POR 66,401.36 88,925.46
IMPUESTOS CORRIENTES

5. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de propiedad, planta y equipo se formaba de la
siguiente manera:

Detalle 2024 2023
TERRENOS 45,492.75 45,492.75
EDIFICIOS 116,003.77 116,003.77
MAQUINARIA Y EQUIPO 492,480.72 6,201.85
EQUIPO DE COMPUTACION 7,650.00 7,650.00
VEHICULOS, EQUIPOS DE 23,473.65 23,473.65
TRASPORTE Y EQUIPO
CAMINERO MOVIL
(-) DEPRECIACION -167,596.60 -35,324.77
ACUMULADA
PROPIEDADES, PLANTA Y
EQUIPO
Total PROPIEDAD, 517,504.29 163,497.25
PLANTA Y EQUIPO

6. ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS

Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de activos por impuestos diferidos se formaba de
la siguiente manera:

Detalle 2024 2023
ACTIVOS POR IMPUESTOS 1,593.46 0.00
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DIFERIDOS
Total ACTIVOS POR 1,593.46 0.00
IMPUESTOS DIFERIDOS

7. CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR

Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de cuentas y documentos por pagar se formaba de
la siguiente manera:

Detalle 2024 2023
LOCALES 209,554.86 12,643.58
Total CUENTAS Y 209,554.86 12,643.58
DOCUMENTOS POR PAGAR

8. OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES
Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de otras obligaciones corrientes se formaba de la
siguiente manera:

Detalle 2024 2023
IMPUESTO A LA RENTA POR 43,733.18 2,095.56
PAGAR DEL EJERCICIO
CON EL IESS 1,124.27 1,124.28
PARTICIPACION 5,011.28 1,680.93
TRABAJADORES POR PAGAR
DEL EJERCICIO
OTROS 3,762.44 4,525.13
Total OTRAS 53,631.17 9,425.90
OBLIGACIONES
CORRIENTES

9. CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS
Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de cuentas por pagar a relacionadas se formaba
de la siguiente manera:

Detalle 2024 2023
LOCALES 285,668.95 285,668.95
Total CUENTAS POR 285,668.95 285,668.95
PAGAR A RELACIONADAS
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10. PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS

Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de provisiones por beneficios a empleados se
formaba de la siguiente manera:

Detalle 2024 2023
JUBILACION PATRONAL 1,062.31 0.00
OTROS BENEFICIOS NO 5,311.55 0.00
CORRIENTES PARA LOS
EMPLEADOS
Total PROVISIONES POR 6,373.86 0.00
BENEFICIOS A EMPLEADOS

11. PASIVO DIFERIDO
Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de pasivo diferido se formaba de la siguiente

manera:
Detalle 2024 2023
PASIVOS POR IMPUESTOS 91,409.86 0.00
DIFERIDOS
Total PASIVO DIFERIDO 91,409.86 0.00

12. PATRIMONIO NETO
Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de patrimonio neto se formaba de la siguiente

manera:

Detalle 2024 2023
CAPITAL 800.00 800.00
APORTES DE SOCIOS O 161,296.52 161,296.52
ACCIONISTAS PARA
FUTURA CAPITALIZACION
RESERVAS 200.00 200.00
OTROS RESULTADOS 274,229.58 0.00
INTEGRALES
RESULTADOS ACUMULADOS 143,723.33 22,439.37
RESULTADOS DEL -13,742.49 0.00
EJERCICIO
Total PATRIMONIO NETO 566,506.94 184,735.89

13. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de ingresos de actividades ordinarias se formaba
de la siguiente manera:
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Detalle 2024 2023
VENTA DE BIENES 2,223,534.98 2,223,869.04
Total INGRESOS DE 2,223,534.98 2,223,869.04
ACTIVIDADES
ORDINARIAS

14. COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION

Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de costo de ventas y produccién se formaba de la
siguiente manera:

Detalle 2024 2023
MATERIALES UTILIZADOS O 1,179,766.48 1,751,497.81
PRODUCTOS VENDIDOS
(+) MANO DE OBRA 66,485.72 58,019.40
DIRECTA
(+) OTROS COSTOS 361,233.71 193,485.81
INDIRECTOS DE
FABRICACION
Total COSTO DE VENTAS Y 1,607,485.91 2,003,003.02
PRODUCCION

15. GASTOS DE VENTA
Al 31 de diciembre de 2023 y 2024, el saldo de gastos de venta se formaba de la siguiente

manera:

Detalle 2024 2023
APORTES A LA SEGURIDAD 12,612.66 10,269.32
SOCIAL (INCLUIDO FONDO
DE RESERVA)
BENEFICIOS SOCIALES E 18,219.79 7,223.14
INDEMNIZACIONES
HONORARIOS, COMISIONES 2,400.00 2,400.00
Y DIETAS A PERSONAS
NATURALES
TRANSPORTE 27,212.62 33,731.71
GASTOS DE GESTION 0.00 20,078.40
(AGASAJOS A ACCIONISTAS,
TRABAJADORES Y
CLIENTES)
GASTOS DE VIAJE 16,197.99 13,653.31
AGUA, ENERGIA, LUZ, Y 75,298.26 55,397.17
TELECOMUNICACIONES
DEPRECIACIONES: 132,685.11 26,560.78
OTROS GASTOS 298,014.09 40,345.96
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| Total GASTOS DE VENTA | 582,640.52 | 209,659.79 |
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