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RESUMEN

Dentro de un entorno macroecondémico adverso caracterizado por la dolarizacion, alta volatilidad
politica, elevado riesgo pais y una balanza comercial deficitaria en el sector textil ecuatoriano, se
encuentra la empresa Vicunha Ecuador S.A., subsidiaria del Grupo Vicunha Textil Brasil, tnica
productora nacional de tela denim y mayor exportadora textil del pais, que ha enfrentado entre 2020
y 2024 una severa crisis financiera. A pesar de sus ventajas competitivas estructurales, a partir de su
integracion vertical, la disponibilidad de una hidroeléctrica propia que cubre el 99,37% de su
energia, certificaciones ESG y posicion de monopolio; la empresa present6 pérdidas recurrentes en
cuatro de los cinco afios, una erosion patrimonial del 25,4%, de 41,4 a 30,9 millones de dolares,
indices financieros inadecuados y una estructura de deuda donde el 76% del pasivo es de corto
plazo. La valoracion mediante DCF, valor sustancial, multiplos P/S y P/BYV, valor contable ajustado
y escudo fiscal arrojaron un rango razonable del patrimonio entre 33,2 y 43,2 millones de dolares,
siendo el DCF el método més representativo (40,93 millones; 1,40 USD/accion). Ante las falencias
financieras detectadas, se disefi6 un plan de reestructuracion con siete lineas de actuacion y ocho
objetivos, cuya viabilidad financiera fue confirmada con VAN positivo (7,8 a 13,5 millones), TIR
superior al WACC (21,3% a 24,7%) y periodo de recuperacion de 3,5 afios. Se recomienda al Grupo
Vicunha ejecutar un aumento de capital de 10 a 12 millones y refinanciar la deuda corriente en los
préoximos seis meses, complementado con seguro de riesgos politicos y acceso a financiamiento
verde para reducir el WACC. El plan es técnica, operativa, legal, ambiental, social y de mercado
viable, y su implementacion exitosa permitira a la empresa alcanzar un margen neto superior al 10%

y un ROE mayor al 15% en 2028, garantizando su sostenibilidad a largo plazo.

Palabras clave: Plan de reestructuracion financiera, Viabilidad del plan, Ventajas competitivas,

Valoracion por DCF, Capital de trabajo.
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ABSTRACT

Within an adverse macroeconomic environment characterized by dollarization, high political
volatility, elevated country risk, and a trade deficit in the Ecuadorian textile sector, lies Vicunha
Ecuador S.A., a subsidiary of the Vicunha Textile Brazil Group. The company, the sole national
producer of denim fabric and the country's largest textile exporter, faced a severe financial crisis
between 2020 and 2024. Despite its structural competitive advantages, stemming from its vertical
integration, the availability of its own hydroelectric plant that covers 99.37% of its energy needs,
ESG certifications, and monopoly position, the company experienced recurring losses in four of the
five years, a 25.4% erosion of equity (from $41.4 million to $30.9 million), inadequate financial
ratios, and a debt structure where 76% of its liabilities are short-term. Valuation using DCF,
substantial value, P/S and P/BV multiples, adjusted book value, and tax shield yielded a reasonable
equity range of between US$33.2 million and US$43.2 million, with DCF being the most
representative method (US$40.93 million; US$1.40/share). Given the identified financial
weaknesses, a restructuring plan was designed with seven lines of action and eight objectives. Its
financial viability was confirmed with a positive NPV (US$7.8 million to US$13.5 million), an IRR
exceeding the WACC (21.3% to 24.7%), and a payback period of 3.5 years. It is recommended that
the Vicunha Group carry out a capital increase of US$10 million to US$12 million and refinance its
current debt within the next six months, supplemented by political risk insurance and access to green
financing to reduce the WACC. The plan is technically, operationally, legally, environmentally,
socially, and market-wise viable, and its successful implementation will allow the company to
achieve a net margin exceeding 10% and a return on equity (ROE) greater than 15% by 2028,

guaranteeing its long-term sustainability.

Keywords: Financial restructuring plan, Plan feasibility, Competitive advantages, DCF valuation,

Working capital.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.

QUITO — ECUADOR | 2026




UIDE

Powsred by
Arizona State University

_——
CAMPUS

TABLA DE CONTENIDOS
Acuerdo de confidencialidad ............coeoiiiiiiiiiiiie e 4
CAPITULO I. INTRODUCCION .......cooouuiimiiriisieneeseesessseseseseses s st 16
L1 INEEOAUCCION ...ttt ettt st ettt et e st e s it e enbeesseeeneeas 16
1.2, Cas0 de @StUAIO ....eiiuieiieiieet ettt ettt sttt 17
0 TR © o 1515 A0 T OO T TSR P USRI 18
CAPITULO 2. MARCO METODOLOGICO ......covvuomriirrirmriierirseeeseeessssessessssssssssssesssesssnees 19
2.1 MeEtOAOIOZIA...c.eiiiiiiiiieieee ettt et sttt 19
2.2, DIAGNOSTICO .eieutiieiiieiie et etee et etteete et e et e e bt e eaaeebeesssaebeeassesbaeesseenseensbeenbaeesaeenseensseenreas 20
2.2.1.  Analisis del entOrnO EXIEINO ....ccuerviriieiieieeiieteeiesteesieetesteesteese st e ste e e eieenaeenaesaeens 21
2.2.1.1. Analisis del MACTOCNTOTNO ... ...eeuviiiiiiiieiiieie ettt st ettt et esite et e s ebeesaeeens 21
2.2.1.2. AnAlisis del MICTOCTIEOTTIO. .......eeuvieiiiiiietieeieestte et e siee et esieesbeesneeebeasneeebeesaeeens 24
2220 ANALISIS INTETIIOMceuuiuiiiieiieiteettete ettt ettt et et e sbeesbeeateeseenbeensesneenseensesneeneeensesaeens 25
2.2.2.1. ASPECTOS OPETALIVOS ..eeeuevieeiiieeriiieesiteeesireeenereeassseeessseesssseessssesssssesssssessssneesseesnnnes 25
2.2.2.2. Andlisis de 10s estados fINANCIEIOS .......coueeviriiriiiieniineeeetese ettt 27
2.2.2.2.1. Andlisis del balance general......................cccccoeivieiiiaioeiiieasieeiiesie e 30
2.2.2.2.2. Andlisis del estado de resultados ...................cccoueveeeiieieiieieiiiieeiieeeiieeeeeeeenn 35
2.2.2.2.3.  Andlisis mediante indices fiNaNCIEIOS ............ccccuuveeeiveeesireeeiireessireesieeeseseeenaeens 37
2.2.23. Valoracion de 12 @MPresa ........cccueeveeiiiieiiiiiee ettt e et site et e seeebeesaeeens 41
2.2.2.3.1.  Determinacion de los métodos de valoracion aplicables.................................. 42
2.2.2.3.2.  Método de flujos de caja descONtAdos ..............cocvueeieeeecieeeiieeeeiiieesiieeseeenaeens 48
2.2.2.3.3.  Meétodo del Valor SUSTANCIQL ...............c.ocecueeeiiieeiiieeiieeesieeeeeeesseeesseeenaeeeeaee s 55
2.2.2.3.4. Meétodo de Multiplo PRECIO/VENTAS (P/S)..cccccuveiviriiiniiiiiiiineenenieneeseennes 59
2.2.2.3.5. Meétodo de Multiplo PRECIO/VALOR CONTABLE............cc.cccocevvuvvurvuanuannnnns.. 63
2.2.2.3.6. Método del Valor Contable Ajustado con Escudo Fiscal ................cccc............ 67
CAPITULO 3. ANALISIS ..ottt sttt 75
3.1.  Analisis del estudio desarrollado...........coeevieriiriiiiiiiiiiieeee e 75
3.1.1. Analisis de 10S @NTOINOS ......evuiiiiriiiriieieiiterieete ettt sttt ettt s see b sane e 75

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.

QUITO — ECUADOR | 2026



_——
CAMPUS

L UIDE

Powered by
Arizona State University

3.1.2.  Hallazgos del andlisis del balance general .............cccceeviieiiiiniiinieniieiecieeieee 76
3.1.3.  Hallazgos del andlisis del estado de resultados ..........cccceevuieriiiiieniienienieciieee 76
3.1.4. Hallazgos del estudio de iNdiCes........ccuieriieiiiieeiiie e 78
3.1.5. Analisis de la valoracion de Vicunha Ecuador...........ooceeiiiiiiiiiiniiiieiicciee 78
3.2.  Plan de reestructuracion financiera de Vicunha Ecuador..........ccccoeceviininiincinininnnne 80
3.2.1. LINEAS €SIrAtEZICAS ...uvievieierietieeiieeiteeeiteeteeeteeteeeeaeebeessteeseessseeseessseeseessseeseessseans 80
3.2.2. ODbJetiVOS ESIAIEZICOS ...uveuriuieierieeieetenitentteteeit et ettt e see et eit e sreestesaeesbeebeeanesaeenee 81
3.2.3.  Alineacion de las lineas y objetivos estratégicos ..........ccveevuereeneeniereeneenieneeneenne 83
3.24. Implementacion del Plan ........cccoooieiiiiiiienieiiieeie ettt ens 85
3.24.1. Reestructuracion patrimonial y de pasivos......cc.eecverveeerieenieesiieenieeniieneeenieenneens 85
3.2.4.2. Optimizacion del capital de trabajo ..........ooceeeiiiiiieiiieniiieee e 86
3.2.43. Mejora de la rentabilidad operativa..........c..coceeeiiiiniiniiiinieneeeseeseeece 87
3.244. Reactivacion de INVETSIONES ......c..eecverieriieieniienieeiesieenteesesneesseesesneesseenseeneenneenee 87
3.2.45. Diversificacion comercial y de 10s mercados .......ccveeevveeeiveeeiiieeniieesiieeeieeeene 88
3.2.4.6. Fortalecimiento ESG y financiamiento verde ...........ccoeceereeeiieenieenienieeieennnns 89
3.2.4.7. Gestion de rieSZ0S Y ZODETNANZA .....cc.eeevieruiieiierieesieeseeesseesteenseesnneenseesneeeseennns 89
3.2.4.8. Cronograma de Implementacion.............cccuvieiieeeriieeeriieeereeeeseeeesnreesseeesneeennneens 90
3.2.4.9. Recursos para implementar el plan.............ccooviiieiiiiiiiieeieeceeee e 91
3.2.5. Monitoreo del plan de reestructuracion financiera.........c.cceveeceereererieneenueeeennenn 93
3.2.6.  Viabilidad financiera del plan de reestructuracion ...........cccceecueeveenieeneenieeenieennenns 96
3.2.6.1. SUPUESLOS CLAVE ...eeieiiieeiie et s e et e e eareeenaeesnnaeesnneeennseeenns 96
3.2.6.2. Flujos de caja libres proyectados........cccveeeriieeiiieeerieeeiieeeieeeeieeesneeesneeeneneeeennes 97
3.2.6.3. Célculo del Valor ACtual NEtO ....ccc.eveerieriieriiiieeiisiesie ettt 98
3.2.6.4. Calculo de Tasa Interna de Retorno (TIR) .......cccovieeiiieeiiiieieeceeeeeeeee e 100
3.2.6.5. Periodo de Recuperacion de 1a INVersion .........ccceecveeeeveeeiieesiieeeiieeeciie e 100
3.2.6.6. Analisis de sensibilidad ..........coocueiiiiiiiiiii e 101
3.2.6.7. Conclusiones del analisis de viabilidad del plan ...........ccooceeviiiiiiniieiienne. 103
3.3.  Valoracion de Vicunha Ecuador post reestructuracion ..........c.eeceeeeeeceeeneeeiieeseeenneenne 104

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.

QUITO — ECUADOR | 2026



UIDE

Powsmsd by

I
CAMPUS

Arizona State University

3.3.1.1. EfECtOS Y SUPUESIOS ...ceviieiiieiieeiieeiie ettt ettt ettt et saaeeebeesnaeeneees 104
3.3.1.2. Proyeccion de los estados de resultados y flujos de caja libres post plan......... 105
3.3.1.3. Valor terMINAL.......cccuviiiiieeeiie et e et e e e e re e e earee e 107
3.3.14. Calculo del Valor de 1a Firma..........ccccviiiiiiieiiieeiieeeeee e 108
3.3.1.5. Célculo del valor del patrimonio ...........ccueeeeeeieerieeiieenie e eeee e seee e 108
3.3.1.6. Comparacion con escenario Pre Plan.........c.ceecveereeeeieerieeieenieeeeesee e sreeneees 109
CAPITULO 4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES ........cooviviiiviieseeseeseeseneen. 111
4.1, CONCIUSIONES......viiiiiiiieciiiecciee et ettt e et e e et e e et eeeteeesseeesbaeesssseessseeessseeessseeessseeensseeenns 111
4.2, RECOMENAACIONES .....eevieutieiieriieiieieeiteste et site st ete et e bt ebesaeesbeen s eente bt enseseee st enseeneenaeenee 112
RETEIEICIAS ...ttt b e et sh e bt et e e st e eb e et e e et e bt enseeneenaeenee 114

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.

QUITO — ECUADOR | 2026




UIDE

Powsred by
Arizona State University

_——
CAMPUS

LISTA DE TABLAS

Tabla 1. Analisis PESTEL del sector textil del Ecuador............ccoooiiiiiiiiiiiiniiieceeee 22
Tabla 2. Analisis de las 5 fuerzas de POTter...........coouiiiiiiiiiiiie e 24
Tabla 3. Principales rubros financieros de Vicunha Ecuador............cccoovvieviiiniiiiiieniiiieeieeee 27
Tabla 4. Evolucion del activo total..........ocovieiuiiiiiiiiieieieeee e e 30
Tabla 5. Analisis horizontal del activo COTTIENTE ..........eeeiiiieiiieeiie e 30
Tabla 6. Analisis horizontal del activo N0 COTTIENTE ........c.eeeviieeiiieeiieeeie e 31
Tabla 7. Analisis horizontal del pasivo ¥ patrimonio...........cceeecieerieeiieenieeiieenieeieeneeereeseeeereeens 32
Tabla 8. Analisis anual la estructura del ACtIVO ........eevuiriiriiiiiiiiiiiee e 33
Tabla 9. Analisis anual la estructura del pasivo y patrimonio.......cccceeeueerueeesieenieseeenieeieeneeeieenees 34
Tabla 10. Estructura del pasivo COTTIENTE ..........eeruieriieriieiiieiieeieesitesteesieesteesseesnseasseeebeesaeeeneeens 34
Tabla 11. Variaciones absolutas y porcentuales..........cccueecuieruieiiiieniieeiieeneeesieesieeseesseesssaeseneeseennns 35
Tabla 12. Composicion porcentual del Estado de Resultados.........oeoveeevieeeiiiiniiieniieeeiieeeeeeee 36
Tabla 13. Indices de HQUIACZ...........o.oveveeeeeeeeeee et 37
Tabla 14. Indices de endeUdAmIEnto ..............co.ovueveeveeveeicieeeeeeeseee e eeeses s seseses s 38
Tabla 15. Indices de ACtIVIAA ..........rveureeriercieeiie ettt 39
Tabla 16. Indices de rentabilidad.............ooovveveeveeveeeieeeeeee s seeene oo 40
Tabla 17. Indices de CODEItUIa Y SOIVENCIA. ...........vuveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e s e ee e 41
Tabla 18. Andlisis de los métodos patrimoONIales ............occuierieiiiienieeiiieree et 42
Tabla 19. Métodos basados en multiplos de resultados............coceeriiiiieiiiiiieiieeiece e 44
Tabla 20. Métodos basados en multiplos de ingresos y valor contable...........c.cceeeveerieecreenereennennne. 45
Tabla 21. Métodos basados en flujos de caja descontados..........ccceeerveeeiieeeiieeeiieeniiee e 46
Tabla 22. Métodos complementarios Y aVanzZados ..........cccueerueeriieerieeiueeneesnieeneessseesseessseesseeenseenens 46
Tabla 23. Relevancia de los métodos de valoracion (afio base 2024) .........cccveeeeveeeevreeeecieeeeneeennne. 47
Tabla 24. Criterio para aplicar €1 WACC .........oooiiiiiiiieeiee et estee et eeseveeeaaeesaaeessaeesnsneeenneeennnes 49
Tabla 25. Estructura de Capital .........cccviieiiieiiiieciee et e et e et eeeaaeesaaeesnaeesssaesenseeennns 50
Tabla 26. Costo de 1a deUda.........cocuiiiiiiiiiiee ettt s st 51

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.

QUITO — ECUADOR | 2026



UIDE

Powsred by
Arizona State University

_——
CAMPUS

Tabla 27. Determinacion de 108 FCFF hiStOriCOS ......couiiiiriiiiiiiiieienieseeeeescee e 52
Tabla 28. Proyeccion de 10s FCFF 2025 - 2029 .....cc.oiiiiiiiiiieeieeeeeeee et 53
Tabla 29. Valoracion DCF de Vicunha Ecuador............cocvveiiiiiiiieiiieeeeeeeee e 54
Tabla 30. Valor de reposicion de los activos y capital de trabajo ..........ccceeeeeveeecieercieencieeeeeeee, 56
Tabla 31. Valor sustancial neto (Patrimonio)..........cceeeieeeiienieiiiienieeieee e 59
Tabla 32. Datos base 2024 — P/S .....oi ettt 60
Tabla 33. MUIPLOS P/S ...ttt sttt ettt e aee e ees 60
Tabla 34. Ajuste al MUILIPLO P/S......ooiiii e 61
Tabla 35. Calculo del multiplo P/S ajustado .........coccvieviiiiiiiiiiiiiesieet e 62
Tabla 36. Datos base 2014 — P/S .. ..ottt sttt et sttt 64
Tabla 37. MUIPLOS P/BV ...ttt sttt st e st sb e s ateeabeeeee 64
Tabla 38. Ajuste del multiplo P/BV por ROE negativo ..........cocoeieieriiiniineeiiinieneeieseeieeeceee 65
Tabla 39. Explicacion de la decision sobre P/BV .......ccoooiiiiiiiiiiiiieiicie ettt 66
Tabla 40. Criterios A€ QJUSTES .....cccuveeeiuieeiiieeeiie ettt esieeesieeesereeessaeeessseeansseesnsneesssneessseesssseesnsseeennses 68
Tabla 41. Detalles y valores de ajUSteS.......c.eeeiieriieiiieriieiiieriie et et ettt et esate bt esseesbeesaeeenseeens 68
Tabla 42. Activo ajustado depurado .........eocuieeiieiiiiie ettt ettt e bt e sneeebeesareenbeeene 70
Tabla 43. Valor contable ajustado .........oeecuieeriiieiiie et et eestaeeeaaeesaaeesnaeesnnneeeeseeennnes 70
Tabla 44. Pérdidas tributarias acumuladas ............ccoceoiiiiiiiiiiiiiie e 71
Tabla 45. Supuestos para utilizar el escudo fiscal...........cocieiiiiiiiiniiiiiie e 72
Tabla 46. Valor presente del escudo fiSCal.........ooiiiiiiiiiiiiiiie e 73
Tabla 47. Valor patrimonial aJustado ..........ceecueieiiiiiiiiieeiiie e et esreesareeesaaeesnaeesneeeeeaeeennnes 74
Tabla 48. Evolucion de los méargenes de Vicunha Ecuador .........ccoeeovveeiiieeiiieniieecieeeiie e 76
Tabla 49. Comparativo Vicunha Ecuador — estandar de la industria .........c.ccoceveenciiiencnnencnnnnne 77
Tabla 50. Resumen de la valoracion de Vicunha Ecuador..........ccceveriieiiininiiinienenienieieccee 79
Tabla 51. Lineas estratégicas del plan de reestructuracion financiera ..........ccceeeevveercreeeniueeenneeennne 81
Tabla 52. Objetivos estratégicos del plan de reestructuracion financiera ...........ccceeeevveeeciveennneennnee. 82
Tabla 53. Alineacion entre las lineas y objetivos eStrat€@iCoS .....oovuerruierieerieenieeiieenieeireenieeneenens 84
Tabla 54. Reestructuracion patrimonial Y de PasiVOS......cccueerueeriierieeiiienieeeiteenieeseesseesseesnnesneeeens 86

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.

QUITO — ECUADOR | 2026



UIDE

Powsmsd by

_——
CAMPUS

Arizona State University

Tabla 55. Optimizacion del capital de trabajo..........ccoeeveeiieiiiiciieieceeeee e 86
Tabla 56. Mejora de la rentabilidad OpPerativa..........c.ccouveeiierieiiiieiie e 87
Tabla 57. Reactivacion de INVEISIONES .........cceuvieriierieeiieeieeriieeieenite et eseeeste et e ebeesseeebeesaeeenbeeneee 88
Tabla 58. Diversificacion comercial y de 10s mercados.........c.eeeeveeeviiieeiiieeiiieeiee e 88
Tabla 59. Fortalecimiento ESG y financiamiento verde ............cccoevveeeiienieeiiienieeiienie e 89
Tabla 60. Gestion de rieSZ0S Y GODETNANZA ........cc.eeevreruierieeriieeieeniieereenereeseesseesseessreesseessseesseensns 90
Tabla 61. Cronograma de Implementacion............coeevuiriiriirierienieene sttt 91
Tabla 62. Recursos para la implementacion...........cocueeruieriieiieiiieenie et 92
Tabla 63. Indicadores clave de monitoreo del plan...........c.coocveeciieriiieiiinieciieieeeeee e 94
Tabla 64. Frecuencia de monitoreo y reSPOnSables ..........ccuieruieiiiieriieeiueeneeeiieesieereeneieereesneeneeens 95
Tabla 65. SUPUESLOS Al PIAN ......oiiuiiiiiiie et ettt e st e e 96
Tabla 66. Proyeccion del Estado de Resultados (Miles USD) .....oooiiiiiiiiiiiiiiinieiiieieeieeeeeee 97
Tabla 67. Proyeccion de Flujos de Caja Libre (FCFF) (Miles USD)....ccovivviierieeiienieeieeeieeeeene 98
Tabla 68. Calculo del VAN con WACC 16%0 ...ccueiiiiiiiiiiiiiieeieeiee ettt 98
Tabla 69. Calculo del VAN CON WACC 13,5%0 cuuuuiiiiiiiiiieiiiiieeeeeeeeeiiieee e eeeeeaaee e s e ssaaaaeees 99
Tabla 70. Calculo de 1a TIR POT ©SCENATIO ....eveeeurieriieeiieiieeiieesiteeiteestaeeseessneeseesnnesneasnnesnseesneeans 100
Tabla 71. CAlculo del PRIL......co.ooiiii ettt sttt s 101
Tabla 72. Sensibilidad del VAN a variaciones en WACC y tasa de crecimiento (g) ................... 102
Tabla 73. Sensibilidad del VAN a las variaciones en iNGreS0S .......ceeueerveereersieesueenseesiuesseeeneeans 102
Tabla 74. Sensibilidad a variaciones en la inversion nicial.........ccccevcieeiieniieiiieniieiiesie e 103
Tabla 75. Célculo de 1a TIR POT €SCENATIO ......veeeiuiieeriiieeriiieeriieeesteesssreeesaneesnsneessneessnesssseeesseeenns 104
Tabla 76. Efectos del plan eStrat€@ICO ......cuuiiiiiiiiiiiieiiieeiiieerieeesteeestreeesaaeesseeeenneessneeesseeesseeenns 105
Tabla 77. Supuestos macroecondmicos y de costo de capital ........cceevveeeeiieniieeiiieniieenienieesieeeene 105
Tabla 78. Proyeccion del Estado de Resultados (Miles USD) .....cocuveiiieiiieniiiiiieiiieieesie e 106
Tabla 79. Proyeccion de Flujos de Caja Libre (FCFF) ..o..ooiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e, 107
Tabla 80. Calculo del Valor de la Firma post plan..........ccoeeviiiiiiieeiiie e eeveeesvee e 108
Tabla 81. ComMPAracion A€ ESCENATIOS ......cccuieruireeieriieeiieriieeteereieesseessteasseesssesnseesssesnseasssesssaesnseens 110

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.

QUITO — ECUADOR | 2026



UIDE

Powsred by
Arizona State University

_——
CAMPUS

CAPITULO L.
INTRODUCCION

1.1. Introduccion

El sector textil del Ecuador tiene alta relevancia socioecondémica y multidimensional para el pais.
Sefiala el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC, 2026) que es un sector intensivo en
mano de obra y con alto potencial multiplicador, por lo que cada empleo directo, genera empleos
indirectos en logistica, disefio y el comercio, entre otros sectores; a fines del 2025 eran mas de
142.000 los empleos directos e indirectos que el sector textil generaba, representando
aproximadamente 15,8% del empleo manufacturero total del pais. Méas del 55,4% son ocupados por
mujeres, contribuyendo asi a la insercion laboral femenina y al empoderamiento econémico de las
mujeres. En las provincias con mas representatividad, Pichincha (40,9% de las ventas del sector),
Tungurahua (20%) y Guayas (17,4%), el empleo es formal, aporta formacion técnica y origina reales

oportunidades de desarrollo.

Conforme el Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca (MPCEIP, 2025),
este sector contribuye econdmicamente y aporta a la diversificacion productiva. Representa 5,9%
del sector industrial del pais y genera entre el 0,8 y 1% del PIB nacional, si bien su balanza comercial
es deficitaria, aporta a reducir la dependencia del petrdleo y fortalecer las exportaciones
manufactureras. Al estar muy polarizado, ayuda a equilibrar el crecimiento economico mas alla de
Quito y Guayaquil; a través de sus encadenamientos productivos con la agricultura, que le provee
algodon y fibras naturales, y con el sector de confecciones, fomenta el desarrollo rural y urbano

intermedio, en varias provincias andinas y costeras.

Resalta la Asociacion de Industriales Textiles del Ecuador (AITE, 2026), su importancia estratégica
para la politica econémica del pais, pues contribuye a la diversificacion de la matriz productiva,
para reducir la dependencia petrolera y fortalecer las exportaciones no tradicionales.

Adicionalmente, es uno de los sectores con mayor adopcion de certificaciones ESG, demostrando
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que sus empresas impulsan la sostenibilidad, a través de la economia circular e innovacion, lo que

lo posiciona favorablemente ante la demanda global de moda responsable.

En sintesis, el sector textil del pais es un motor de inclusion social, generaciéon de empleo,
diversificacion econdmica y desarrollo regional; su importancia se debe a su alto impacto social, su

rol estratégico en la balanza comercial y la competitividad del Ecuador.

Dentro de este contexto se encuentra la empresa Vicunha Ecuador S.A., subsidiaria del Grupo
Vicunha Textil Brasil. Es la Unica productora de tela denim (tela jean) del Ecuador y el mayor
exportador textil. La empresa opera con una integracion vertical completa, que va desde el hilado
hasta el tejido terminado; cuenta con una central hidroeléctrica propia que abastece el 99,37 % de
su energia, lo que le otorga una ventaja competitiva en costos y sostenibilidad, y una posicion de

liderazgo estratégico (MPCEIP, 2025).
1.2. Caso de estudio

Entre 2020 y 2024, Vicunha Ecuador S.A. ha experimentado alta volatilidad financiera; los estados
financieros y los estados de flujo de efectivo oficiales (SCVS, 2025), revelan ciclos marcados: la
pandemia causé un impacto severo, en 2022 se aprecia una recuperacion récord, en 2023 una caida
dréstica de produccién y resultados a causa paros por fuerza mayor y la crisis politica, y en 2024

una recuperacion parcial lo que mejord los margenes y generd flujos positivos.

Consecuentemente, en un entorno macroecondmico caracterizado por la dolarizacion, una balanza
comercial deficitaria en textiles, la competencia asiatica y continuos shocks politicos, este trabajo
se orienta a analizar exhaustivamente la situacion financiera de Vicunha Ecuador S.A. durante el
periodo 2020-2024, para diagnosticar las causas estructurales de esta volatilidad, identificando
fortalezas, debilidades y riesgos, como base para el disefio de un plan de reestructuracion financiera

orientado a la recuperacion de la rentabilidad y la sostenibilidad empresarial.

Esta inestabilidad se ha traducido en la erosion patrimonial, el intensivo uso de caja en afios criticos

y la dependencia de financiamiento externo.
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La problematica central existente es que, pese a ventajas competitivas claras, Vicunha Ecuador no
ha logrado una rentabilidad y sostenibilidad financiera estable. Sin un andlisis integral y un plan de
reestructuracion especifico, corre el riesgo de perpetuar ciclos de crisis-recuperacion que limitan su

contribucion al sector textil ecuatoriano y al grupo Vicunha.

El principal desafio que afronta Vicunha Ecuador S.A. es el de restablecer su equilibrio financiero,
a causa de la presion sobre los margenes de rentabilidad y un mercado textil altamente competitivo
y volatil. Adicionalmente, la empresa debe optimizar su estructura de financiamiento, mejorar la
gestion del capital de trabajo y adaptar su estrategia financiera para asegurar su continuidad

operativa y su sostenibilidad futura.
1.3. Objetivos

El objetivo general de esta investigacion es: “Definir un plan de reestructuracion financiera, que
transforme a Vicunha Ecuador S.A. en una empresa equilibrada, rentable, financieramente

sostenible y resiliente, en un mercado altamente competitivo y volatil”.
Los objetivos especificos que se han planteado para alcanzar el objetivo general son:

e Desarrollar el analisis de los entornos de Vicunha Ecuador S.A., estableciendo los factores

externos que condicionan su éxito.

e Diagnosticar la situacion financiera de Vicunha Ecuador S.A. durante el periodo 2020-2024,

identificando las causas estructurales de su desequilibrio, baja rentabilidad y volatilidad.

e Valorar la empresa, cuantificando el impacto real de la volatilidad financiera observada entre
2020 y 2024, la erosion patrimonial y el uso intensivo de caja sobre su valor econdmico y

capacidad de generacion de valor a largo plazo.

e Plantear estrategias de reestructuracion financiera, orientadas a la recuperacion de la

rentabilidad y la sostenibilidad empresarial.
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CAPITULO 2.
MARCO METODOLOGICO

2.1. Metodologia

La presente investigacion ha adoptado un enfoque mixto con predominancia cuantitativa,
complementado con andlisis cualitativos para contextualizar el entorno y los hallazgos financieros.
Su alcance es descriptivo, explicativo y prospectivo: descriptivo porque caracteriza la evolucion
financiera de Vicunha Ecuador S.A. entre 2020 y 2024; explicativo porque identifica las causas
estructurales de su volatilidad y pérdidas recurrentes; y prospectivo porque proyecta flujos de caja
futuros, valora la empresa bajo multiples métodos y disefia un plan de reestructuracion financiera

con horizonte 2025-2028.

El método principal es el estudio de caso, centrado en una empresa textil ecuatoriana que en el Caso
de Vicunha Ecuador, es la unica productora nacional de denim y mayor exportadora del sector, lo
que permite un analisis profundo y contextualizado, con resultados transferibles a otras empresas

manufactureras de economias dolarizadas y expuestas a shocks politicos recurrentes.
Respecto a las fuentes de informacion utilizadas, fueron primarias y secundarias.

Las fuentes primarias corresponden a los estados financieros auditados de Vicunha Ecuador S.A.
correspondientes al periodo 2020-2024, obtenidos a través del Formulario 101 presentado ante la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS), los cuales incluyen
balances generales, estados de resultados, estados de flujos de efectivo y las declaraciones de
operaciones con partes relacionadas. Estas fuentes constituyen la base objetiva y verificable para el

diagnéstico financiero, el calculo de ratios y la valoracion de la empresa.

Las fuentes secundarias comprenden libros, documentos cientificos y técnicos, que abordan el
marco de las finanzas corporativas; datos del entorno y del sector textil disponibles en portales

oficiales y relevantes. La combinaciéon de estas fuentes primarias oficiales y secundarias
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especializadas, garantiza la fiabilidad, actualidad y pertinencia de la informaciéon para el

diagnostico, valoracion y plan de reestructuracion propuesto.

La investigacion se ha estructurado en cinco fases secuenciales y complementarias; en la Fase 1 se
ha desarrollado en analisis situacional mediante las herramientas PESTEL y 5 Fuerzas de Porter
para evaluar el macroentorno y microentorno; la Fase 2 ha abarcado el diagnostico financiero, a
través del analisis horizontal, vertical y de ratios, sobre los estados financieros 2020-2024,
identificando la volatilidad de ingresos, la erosion patrimonial y el deterioro de la liquidez. En
la Fase 3 se ha valorado la empresa, empleando multiples métodos, para determinar un rango
razonable de valor del patrimonio. En la Fase 4 se ha disefiado el plan de reestructuracion, abarcando
desde el saneamiento patrimonial hasta la gestion de riesgos, con planes operativos detallados y
KPIs de seguimiento. Finalmente, se han presentado las conclusiones y recomendaciones, derivadas
de la investigacion. Esta secuencia metodoldgica permitio pasar del diagndstico a la accion,

asegurando la coherencia entre los hallazgos y soluciones propuestas.
2.2. Diagnostico

Sostiene Steiner (2023) que la base de cualquier plan estratégico para mejorar la situacion de una
organizacion es el diagnostico, pues establece su balance situacional o linea de base, en un momento

de especifico de tiempo.
En el caso de esta investigacion, el diagndstico comprende:

e El andlisis de entornos, sostiene David (2023) que las organizaciones son sistemas abiertos,
por lo que su operatividad, eficiencia, eficacia y logros, son influenciados por los factores

externos de su entorno.

e El anadlisis interno abarca el estudio de los aspectos generales y operativos, el analisis
financiero a partir de los estados financieros e informacion presentada por Vicunha Ecuador

mediante el Formulario 101 (Declaracion del Impuesto a la Renta y Balances) de los afios
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2020 a 2024, ya que el afio 2025 alin no consta en el Portal de Informacion Societario de la

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

e También se desarrolla la valoracion de la empresa, para articular el diagnostico financiero
historico con el plan de reestructuracion futuro; pues permite cuantificar el impacto real de
la volatilidad financiera observada entre 2020 y 2024, la erosién patrimonial y el uso
intensivo de caja sobre el valor econdmico de la empresa y su capacidad para generar valor

a largo plazo.
2.2.1. Analisis del entorno externo
2.2.1.1. Analisis del macroentorno

Conforme David (2023), para analizar el macroentorno se estudian los factores externos, no
controlables ni influenciables, de indole politico, econdomico, social, tecnoldgico, ecologico y legal

(PESTEL), que generan amenazas y oportunidades.

Respecto al contexto de la industria textil del Ecuador, en la cual opera Vicunha Ecuador S.A.,
Sigcha et al. (2025) sefialan que, en el ambito social se caracteriza por cambios en las preferencias
del mercado, que demanda productos de mayor calidad, trazabilidad y sostenibilidad. En lo laboral,
se exige el cumplimiento de estandares de bienestar, seguridad y responsabilidad social, lo que
impacta la estructura de costos y la gestion financiera. En lo tecnoldgico, el sector estd sometido a
una constante evolucion, lo que obliga a las empresas que en el operan, entre ellas Vicunha Ecuador,
a invertir en la modernizacion de maquinaria, automatizacion de procesos y eficiencia energética,

lo que impacta directamente en la rentabilidad y la planificacion financiera.

Manifiesta la AITE (2026) en cuanto a lo politico que, la inestabilidad, las regulaciones, las politicas
gubernamentales y programas de apoyo al sector industrial textil, influyen en el clima de negocios,
el acceso a financiamiento y las decisiones de inversion a largo plazo. En lo ambiental, se imponen

exigencias cada vez mas estrictas respecto al uso responsable del agua, la energia y el tratamiento
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de residuos, lo que es especialmente relevante para la industria textil, pues demandan inversiones

adicionales que deben ser consideradas dentro del proceso de reestructuracion financiera.

En cuanto a lo juridico, las empresas del sector, deben cumplir la normativa laboral, tributaria,
ambiental y comercial vigente en el Ecuador, esto condiciona su estructura de costos, obligaciones

financieras, y la formulacion de estrategias orientadas a la sostenibilidad y cumplimiento legal.

A partir de la informacion disponible, la matriz que presenta en la Tabla 1, el anélisis PESTEL de la

industria textil del Ecuador es la siguiente.

Tabla 1. Analisis PESTEL del sector textil del Ecuador

Factor Situacion del sector Impacto en Vicunha Ecuador
En Ecuador hay una inestabilidad recurrente, resaltan Se N alt
- . e un ri vo alto, que
los paros del afio 2023, las elecciones en 2025 y una . | ,
. P . . . . Y justifica la caida del 30% al 45% de la
inseguridad generalizada a nivel nacional. ., .
[ produccion el afio 2023.
Politico . s . .
Se han definido politicas pata incentivar la . . .
., . . Se identifica una oportunidad en los
formalizacion en el sector textil y suscrito acuerdos . ) .
incentivos a las exportaciones.
CAN.
El entorno se caracteriza por la dolarizacion, la inflacion
de los insumos importados, y una balanza comercial g¢ aprecia volatilidad en los costos y
. deficitaria, pue son mayores las importaciones que las margenes de utilidad.
Economico exportaciones. ; )
En 2024 hay una recuperacion que se refleja
El afio 2024 hay una recuperacion sectorial, las ventas ep ¢] crecimiento del 6,6% en los ingresos,
se incrementaron 9,7%. gracias a las exportaciones andinas.
El sector emplea intensivamente mano de obra Se identifica una ventaja en los programas de
femenina (55,4%). bienestar que incentiva Vicunha.
Social

Hay una tendencia a nivel nacional e internacional del
consumo sostenible (Generacion Z).

La retencion del talento humano es un reto
que debe afrontarse adecuadamente.

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
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Factor Situacion del sector

Impacto en Vicunha Ecuador

Las pequeiias y medianas empresas (PYME) del sector
Tecnolégico textil del pais, estan rezagadas en el uso de tecnologia,
lo que limita su competitividad y crecimiento.

Vicunha dispone de una integracion vertical
y una planta hidroeléctrica propia que cubre
sus necesidades energéticas.

Consecuentemente, tiene una ventaja
competitiva clara en lo relacionado a
eficiencia energética y trazabilidad.

El sector textil esta regulado por el Codigo Organico del

El cumplimiento estricto de este marco legal
genera una barrera de entrada.

Quien si lo cumple, como en el caso de
Vicunha, puede acceder a financiamiento
verde de bajo interés, por parte de
multilaterales como es BID.

Legal Ambiente (COA), normativa de etiquetado INEN,
legislacion laboral y tributaria.
La Constitucion (2008) consagra los Derechos de la
Naturaleza.

Ambiental

El sector tiene en alto consumo de agua y quimicos.

La planta hidroeléctrica propia, que cubre
99,37% de sus necesidades con energia
renovable, y las certificaciones ESG,
posicionan a Vicunha como lider sostenible.

Se establece que el sector textil del Ecuador es altamente sensible a los factores externos, el

macroentorno en el que opera Vicunha Ecuador S.A., Gnica productora nacional de tela denim y la

mayor exportadore textil del Ecuador, est4 caracterizado por inestabilidad politica, impulsada por

crisis institucionales, pugnas y paros recurrentes como los del afio 2023, esto genera alto riesgo

operativo y afecta la continuidad productiva.

Economicamente, la dolarizacion aporta estabilidad, pero la inflacion sobre los insumos importados

presiona los costos; y la balanza comercial deficitaria del sector textil limita el crecimiento; sin

embargo, se observa una recuperacion sectorial en 2024 se incrementaron en 9,7% las ventas (AITE,

2026).

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
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Desde el punto de vista social y tecnoldgico, existe una tendencia creciente hacia el consumo
responsable y la sostenibilidad, junto con una baja adopcién tecnoldgica en la mayoria de las
empresas del sector. En el ambito legal y ambiental, el marco regulatorio conformado por el Codigo
Organico del Ambiente y los Derechos de la Naturaleza, impone exigencias estrictas, pero también
representa una oportunidad para empresas como Vicunha (2024), que cuenta con certificaciones

ESG y una central hidroeléctrica propia que cubre el 99,37 % de su energia.

En resumen, el macroentorno del sector textil es volatil y desafiante, pero ofrece oportunidades
concretas en lo relacionado a la sostenibilidad y las exportaciones regionales, para aquellas empresas

que logren mitigar los riesgos politicos y operativos.
2.2.1.2. Analisis del microentorno

Conforme sefiala Fullan (2023), el microentorno es el sector de la industria en el que opera la
organizacion, para adquirir un adecuado conocimiento sobre éste, una metodologia idonea es el
modelo de Porter, que identifica las amenazas y oportunidades, inducidas por los factores externos
mas cercanos a la organizacion: la competencia, posibles nuevos competidores, los y servicios

productos substitutos, y el poder de negociacion de los clientes y de los proveedores.
En la Tabla 2 se presenta el andlisis del micro entorno en el que opera Vicunha Ecuador.

Tabla 2. Analisis de las 5 fuerzas de Porter

Fuerza Intensidad Evaluacion especifica para Vicunha

Existe una alta rivalidad en lo textiles por las importaciones
chinas; pero ésta es baja en denim (tela jean) porque Vicunha
Rivalidad entre Media alta a nivel mantiene un monopolio de produccién local, abarca un 38% del
competidores general, y baja en denim mercado local de tela jean, ademas que exporta a 11 paises de
Latinoamérica (market share) (Banco Central del Ecuador,
2025).

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Fuerza Intensidad Evaluaciéon especifica para Vicunha

Las barreras para el ingreso de competidores hacia la produccion

Amenaza de nuevos Media-Alt de denim son altas, por la inversion, tecnologia y las licencias
edia-Alta . . . .

entrantes ambientales que son requeridas; sin embargo, son bajas en lo que

respecta a las confecciones.

El sector tiene alta dependencia de insumos importados, de ellos
Poder de negociacion provienen de China 36% (AITE, 2026).
Alto . o . .
de proveedores En el caso de Vicunha (2024), esto es mitigado por la integracion
vertical y porque 75% de sus proveedores son locales.

Los confeccionistas regionales son sensibles al precio; Vicunha
Alto mitiga este riesgo, a través del servicio técnico que oferta y que
la produccién de denim es sostenible.

Poder de negociacion
de compradores

La tela denim es un elemento fuerte en la confeccion de ropa jean

(jeans wear), pero puede ser sustituida por tejidos reciclados o
Media prendas importadas.

Consecuentemente, se identifica una oportunidad en las lineas de

Amenaza de
productos sustitutos

ropa premium sostenible.

Consecuentemente, el sector textil en general es poco atractivo, por la alta rivalidad e importaciones
intensivas de productos textiles, pero el segmento denim es atractivo para Vicunha porque a nivel
local tiene una posicion monopdlica, mantiene una integracion vertical y se diferencia a partir de las

ESG.
2.2.2. Analisis interno
2.2.2.1. Aspectos operativos

La empresa textil Vicunha Ecuador S.A. (2024) se especializada en la produccion de tela denim y
denim color, es la unica productora de este tejido en Ecuador, mercado en el cual tiene una
participacion del 38% aproximadamente; es parte del grupo Vicunha Textil S.A. de Brasil que
también opera en Argentina.

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
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El afio 2007 inici6 sus operaciones industriales en Ecuador, luego de la adquisicion de la fabrica
textil La Internacional que operaba en el pais desde 1921; su planta productiva se ubica en la
parroquia San Antonio de Pichincha de la ciudad de Quito, el modelo operativo se caracteriza por
la integracion vertical, que abarca desde el proceso de hilado hasta el tejido terminado; la central
hidroeléctrica propia que le provee 99,37% de sus necesidades energéticas de forma renovable.
Adicionalmente ofrece asistencia técnica y consultoria en disefio a clientes regionales (Vicunha

Ecuador S.A., 2024).

Manifiesta PWC (2025) que entre los afios 2020 y 2024 Vicunha Ecuador ha operado enfocandose
en la produccion de denim para ropa jean (jeanswear), con énfasis en la calidad, sostenibilidad y
exportaciones regionales, principalmente a paises andinos como Colombia y Pert), y es el mayor
exportador textil del Ecuador. Entre 2020 y 2021, se evidenci6 un impacto fuerte por la pandemia
de COVID-19. En 2021, el BID Invest otorgd un préstamo de hasta US$10 millones, la tercera del
Grupo BID con la empresa, para recuperar las operaciones, incrementar la produccion, el empleo y

las exportaciones.

En 2022 hubo un crecimiento en la produccion, y en contraparte se evidencié mayor consumo de
recursos; la empresa desarroll6 una sélida gestion comercial que le permitié la apertura de mercados
regionales. El afio 2023, hubo una caida significativa alrededor del 30% en la produccion de tela
terminada, a causa de ocho paros de fuerza mayor y la crisis politico econémica en el pais, que
afectaron a todo el sector textil. Por la menor actividad, este afio la empresa dedujo el consumo de

energia y agua (PWC, 2025).

El afio 2024, se aprecia una clara recuperacion, el aumento en la produccion se ve reflejado en la
mayor generacion de residuos y consumo energético. La central hidroeléctrica propia abastecio el
99,37% de la energia de la planta, impactando positivamente al ambiente. Vicunha Ecuador avanzé
en el monitoreo ambiental del ruido, efluentes, agua subterrdanea, y en la economia circular.
Actualmente mantiene certificaciones ISO 9001, ISO 14001, OEKO-Tex, ZDHC y Higg Index, y
aplica criterios de algodon certificado (Better Cotton, regenerativo) (PWC, 2025).

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
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2.2.2.2. Analisis de los estados financieros

Este analisis se desarrolla a partir de la informacion de los balances generales completos y estados
de resultados integrales oficiales de la empresa Vicunha Ecuador S.A., de los afnos 2020 al 2024,
disponible en el Expediente 533 del Portar Societario de la Superintendencia de Compaiiias Valores
y Seguros (SCVS, 2025). Para referencia de los célculos realizados, en la Tabla 3 se presentan los

principales rubros de financieros de Vicunha Ecuador.

Tabla 3. Principales rubros financieros de Vicunha Ecuador

BALANCE GENERAL

Rubro (Miles USD) 2020 2021 2022 2023 2024
ACTIVO
Efectivo y equivalentes 4.995 3.303 2.813 3.303 4.424
Cuentas por cobrar netas 10.364 13.596 14.564 13.596 12.778
Inventarios 8.954 16.656 23.922 16.656 15232
Otros activos corrientes 4.187 6.666 8.379 6.666 7.355
Total activo corriente 28.500 40.221 49.678 40.221 39.789
Propiedad, planta y equipo (neto) 25.800 27.083 29.685 27.083 25.094
Activos intangibles (neto) 290 290 290 203 96
Activos por impuestos diferidos 362 369 194 685 966
Otros activos no corrientes 3.213 2.337 1.666 2.108 1.685
Total activo no corriente 29.665 30.079 31.835 30.079 27.841
TOTALACTIVO 58.165 70.300 81.513 70.300 67.630
PASIVO
Cuentas por pagar comerciales 3.500 3.202 3.257 3.202 3.990
Cuentas por pagar a relacionadas 11.000 16.654 15.108 16.654 14.708
Obligaciones financieras CP 2.500 2.583 3.113 2.583 2.545
Provisiones y otros pasivos corrientes 2.800 1.457 3.857 1.457 6.662
Total pasivo corriente 19.800 23.896 25.335 23.896 27.905

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
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QUITO — ECUADOR | 2026




UIDE

Powered by
Arizona State University

_——
CAMPUS

Obligaciones financieras LP 8.000 8.500 9.500 8.500 1.222
Pasivo por arrendamientos LP 1.500 1.282 1.282 1.282 1.378
Provisiones por beneficios empleados LP 2.500 1.736 3.963 1.736 6.259
Total pasivo no corriente 12.500 11.518 14.745 11.518 8.859
TOTAL PASIVO 32.300 35.414 40.080 35.414 36.764
PATRIMONIO
Capital suscrito 29.300 29.300 40.800 40.800 40.800
Reservas 145 145 145 145 145
Resultados acumulados -3.580 5.441 5.441 -1.772 -5.823
Resultado del ejercicio (pérdida/utilidad) (n.d) 1.641 -2.833 -7.213 -4.174
Otros resultados integrales (n.d) -1.641 -2.120 2.926 -82
TOTAL PATRIMONIO 25.865 34.886 41.433 34.886 30.866
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 58.165 70.300 81.513 70.300 67.630
ESTADO DE RESULTADOS

Rubro (Miles USD) 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos operacionales (ventas netas) 34.861 57.238 48.500 35.000 35.000
Costo de ventas -35.066 -47.456 -45.000 -32.000 -31.500
Utilidad bruta -205 9.782 3.500 3.000 3.500
Gastos operacionales -6.500 -6.392 -6.500 -6.200 -6.500
Utilidad operacional (EBIT) -6.705 3.390 -3.000 -3.200 -3.000
Ingresos no operacionales 197 675 200 150 200
Gastos financieros -1.083 -552 =177 -826 -588
Otros gastos no operacionales -1.500 -319 -300 -2.500 -1.500
Utilidad antes de part. trabajadores -9.091 3.194 -3.877 -6.376 -4.888
Participacion trabajadores (15%) - -479 - - -
Utilidad antes de impuestos -9.091 2.715 -3.877 -6.376 -4.888
Impuesto a la renta causado - -664 - - -
Utilidad (pérdida) neta del ejercicio -9.091 2.051 -3.877 -6.376 -4.888
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Rubro (Miles USD) 2020 2021 2022 2023 2024
FLUJOS DE OPERACION
Cobros por ventas y servicios 34.471 56.659 53.779 41.790 42.146
Pagos a proveedores -17.111 -39.433 -52.692 -27.375 -28.983
Pagos a empleados -8.106 -10.605 -10.482 -8.184 -8.588
Intereses pagados -1.083 -552 =777 -826 -588
Intereses recibidos 9 56 - 78 142
Impuestos a la renta pagados -1.699 -559 - - -
Dividendos pagados - - -72 -469 -1
Otros cobros/pagos - - - 29 1.561
Flujo de efectivo neto operativo (CFO) 6.480 5.568 -10.244 5.423 4.932
FLUJOS DE INVERSION
Venta de propiedades, planta y equipo 7 55 - 33 17
Adquisicion de propiedades, planta y equipo -337 -1.053 -1.008 -978 -817
Compra de activos intangibles - - - -22 -2
Flujo de efectivo neto de inversion (CFI) -330 -998 -1.008 -967 -802
FLUJOS DE FINANCIACION
Aportes de capital - - 11.500 1 -
Préstamos recibidos - 10.253 1.000 - -
Pago de préstamos -2.809 -14.964 -2.276 -3.000 -2.500
Pago de pasivos por arrendamientos - -448 -493 -499 -509
Dividendos pagados - - -72 -469 -
Flujo de efectivo neto de financiacion (CFF) -2.809 -5.159 9.659 -3.967 -3.009
VARIACION NETA DE EFECTIVO 3.341 -589 -1.593 490 1.121
Efectivo inicial 1.655 4.995 3.303 2.813 3.303
Efectivo final 4.996 4.406 2.813 3.303 4.424

Nota. Todas las cifras estan expresadas en miles de USD para facilitar la lectura.

Elaborado a partir de (SCVS, 2025)
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2.2.2.2.1. Anadlisis del balance general
a. Analisis horizontal del balance general

Tabla 4. Evolucién del activo total

Cuenta (Miles USD) 2020 2021 2022 2023 2024
Activo Total 58.165 70.300 81.513 70.300 67.630
Variacion interanual 12.135 11.213 -11.213 -2.670
Variacion interanual % 20,9% 16,0% -13,8% -3,8%

Acumulado 2020-2024 9.465,00

En la Tabla 4 se observa que entre el 2020 y 2021 el activo total se increment6 12.135 (Miles USD)
es decir 20,9% por efecto de la recuperacion post-COVID, en la que aumentaron de produccion y
ventas; entre 2021 y 2022 se incrementd 11.213 (Miles USD) (15,9%) que es el valor del activo
maximo histdrico registrado, crecimiento que fue impulsado por las exportaciones andinas; entre
2022 y 2023 el activo disminuye -11.213 (Miles USD) (-13,8%)), esta caida dréstica es consecuencia
de ocho paros nacionales y la crisis politica; entre 2023 y 2024 la disminucion del activo es -2.670

(Miles USD) (-3,8%), si bien la contraccion es moderada, atin es negativa.

De forma acumulada entre 2020 y 2024, el activo se ha incrementado en 9.465 millones de ddlares

(+16,3% en cinco afios), si bien ha habido un crecimiento real, se aprecia una alta volatilidad.

Tabla 5. Analisis horizontal del activo corriente

Cuenta (Miles USD) 2020 2021 2022 2023 2024
Efectivo 4.995 3.303 2.813 3.303 4.424
Cuentas x Cobrar Neto 10.364 13.596 14.564 13.596 12.778
Inventarios 8.954 16.656 23.922 16.656 15.232

Activo Corriente 28.500 40.221 49.678 40.221 39.789

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 distribucién 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

Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Variaciones porcentuales anuales

Efectivo -33,9% -14,8% 17,4% 33,9%
Cuentas x Cobrar Neto 31,2% 7,1% -6,6% -6,0%
Inventarios 86,0% 43,6% -30,4% -8,5%
Activo Corriente +41,1% +23,5% -19,0% -1,1%

Se aprecia en la Tabla 5 que, entre 2020 y 2021 que los inventarios crecen +86% por efecto de la
reactivacion productiva, mientras el efectivo cae 33,9% por el pago de la deuda acumulada; entre
2021 y 2022, los inventarios crecen otro 43,6% llegando a un pico de 23,9 millones, lo que genera
una presion de caja operativa negativa para el 2022; entre 2022 y 2023 los inventarios disminuyen
-30,4% a causa de la pardlisis productiva, mientras el efectivo repunta +17,4% por la menor
necesidad operativa; entre 2023 y 2024, el efectivo se incrementa +33,9% por efecto de una mejor
gestion de cobros, pero los inventarios siguen cayendo (-8,5%), lo que evidencia una contraccion

de actividad.

Tabla 6. Analisis horizontal del activo no corriente

Cuenta (Miles USD) 2020 2021 2022 2023 2024
PP&E Neto 25.800 27.083 29.685 27.083 25.094
Activo Intangible 290 290 290 203 96
(‘;‘;Srvigzs por  impuestos 362 369 194 685 966

Activo No Corriente 29.665 30.079 31.835 30.079 27.841
Variaciones porcentuales anuales
PP&E Neto 5,0% 9,6% -8,8% -7,3%
Activo Intangible 0,0% 0,0% -30,0% -52,7%
Activos por impuestos diferidos 1,9% -47,4% 253,1% 41,0%
Activo No Corriente 1,4% 5,8% -5,5% -7,4%

*. PP&E Neto. Propiedad planta y equipo neto

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 distribucién 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
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Se observa en la Tabla 6 que la base de activos fijos crecid hasta 2022 por inversiones en maquinaria,
pero desde entonces se ha reducido por la depreciacion sin reposicion; evidenciando que la empresa
no esta invirtiendo lo necesario para: reemplazar el desgaste de sus activos por depreciacion,
mantener su capacidad productiva actual, actualizar su tecnologia y/o expandir su capacidad

productiva para crecer (CAPEX).

Los activos por impuestos diferidos han aumentado 398% entre 2020 y 2024 (de 0,36 millones a
0,97 millones de ddlares), reflejando pérdidas tributarias acumuladas que pueden compensarse a

futuro.

Tabla 7. Anélisis horizontal del pasivo y patrimonio

Cuenta (Miles USD) 2020 2021 2022 2023 2024
Pasivo Corriente 19.800 23.896 25.335 23.896 27.905
Pasivo No Corriente 12.500 11.518 14.745 11.518 8.859
Total Pasivo 32.300 35414 40.080 35414 36.764
Patrimonio 25.865 34.886 41.433 34.886 30.866

Variaciones porcentuales

Pasivo Corriente 20,7% 6,0% -5,7% 16,8%
Pasivo No Corriente -7,9% 28,0% -21,9% -23,1%
Total Pasivo 9,6% 13,2% -11,6% 3,8%
Patrimonio 34,9% 18,8% -15,8% -11,5%

La Tabla 7 muestra que, el patrimonio de Vicunha Ecuador creci6 fuertemente en 2021 (+34,9%) y
2022 (+18,8%) por aportes de capital de 11,5 millones de dolares en 2022 y la utilidad del afio 2021.
A partir del 2022, el patrimonio se erosiona por pérdidas netas: el 2022 de 2,8 millones de dolares,
el 2023 de 7,2 millones y el 2024 una pérdida de 4,2 millones, siendo la pérdida acumulada entre

2022 y 2024 de 14,2 millones.

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
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Por su parte, el pasivo corriente se dispara y crece +16,8% en 2024, llegando a su valor maximo de
27,9 millones de ddlares, mientras que el pasivo no corriente se reduce en -23,1%, por efecto de la

amortizacioén de deudas sin renovacion. Se evidencia que existe un riesgo de liquidez creciente.
b. Analisis vertical del balance general

Tabla 8. Analisis anual la estructura del activo

Cuenta (Miles USD) 2020 2021 2022 2023 2024
Efectivo 8,6% 4,7% 3,5% 4,7% 6,5%
Cuentas por Cobrar 17,8% 19,3% 17,9% 19,3% 18,9%
Inventarios 15,4% 23,7% 29,3% 23,7% 22.5%
Otros Activos Corrientes 7,2% 9,5% 10,3% 9,5% 10,9%
Activo Corriente 49,0% 57,2% 61,0% 57,2% 58,8%
PP&E Neto 44,4% 38,5% 36,4% 38,5% 37,1%
Otros Activo NC 6,6% 4,3% 2,6% 4,3% 4,1%
Activo No Corriente 51,0% 42.8% 39,0% 42,8% 41,2%

Se aprecia en la Tabla 8 que el afio 2020, el activo estaba equilibrado, 49% era corriente y 51% no
corriente; a partir de 2021 predomina el activo corriente que varia entre 57% y 61%, principalmente

por la acumulacion de inventarios y de cuentas por cobrar.

El peso de los inventarios alcanzd su méaximo en 2022 representando 29,3% del activo total), esto
gener6 problemas de liquidez en ese ano. Hacia el afio 2024, la estructura se estabiliza en 59%
corriente y 41% no corriente, pero el capital de trabajo tiene un valor muy alto, los inventarios mas

las cuentas por cobrar representan 41,4% del activo 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 distribucién 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

Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Tabla 9. Anélisis anual la estructura del pasivo y patrimonio

Componente 2020 2021 2022 2023 2024
Pasivo Corriente 34,0% 34,0% 31,1% 34,0% 41,3%
Pasivo No Corriente 21,5% 16,4% 18,1% 16,4% 13,1%
Total Pasivo 55,5% 50,4% 49,2% 50,4% 54,4%
Patrimonio 44,5% 49,6% 50,8% 49,6% 45,6%

La Tabla 9 muestra que en 2022 el patrimonio alcanzé su maximo relativo siendo 50,8% de toda la
inversion, pero para el afio 2024 ha caido al 45,6% por efecto de las pérdidas recurrentes. Em 2024
el patrimonio, sigue siendo significativo (45,6%), pero estd compuesto en parte por reservas y

revaluaciones, y no por utilidades retenidas.

En 2024 se evidencia un deterioro critico, el pasivo corriente corresponde al 41,3% (méximo
historico) del financiamiento, mientras que el pasivo no corriente se reduce al 13,1% que es su
minimo. Esto muestra que Vicunha Ecuador, financia su operacion cada vez mas con deuda de corto

plazo, a proveedores y relacionadas, lo que genera riesgo de refinanciacion constante.

Tabla 10. Estructura del pasivo corriente

Componente 2021 2022 2023 2024 Interpretacion
Cuentas x Pagar Relacionadas 69,7%  59,6%  69,7%  52,7% Alta dependencia del grupo
Obligaciones Financieras CP 10,8% 12,3% 10,8% 9,1% Estable
Cuentas x Pagar Comerciales 13,4% 12,9% 13,4% 14,3% Ligero aumento
Provisiones y otros 6,1% 15,2% 6,1% 23,9% Mayor volatilidad

Nota. % es sobre el total del pasivo 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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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La dependencia hacia el Grupo Vicunha es muy alta, pues conforme la Tabla 10, entre 53% y 70%
del pasivo corriente son cuentas por pagar a relacionadas, principalmente la matriz; si bien en 2024

baja al 52,7%, sigue siendo la partida mas importante con 14,7 millones de ddlares.

El incremento de las "provisiones y otros" al 23,9% en 2024, sugiere que loa pasivo contingentes se

acumulan ante posibles litigios, multas o beneficios sociales no pagados.
2.2.2.2.2. Anadlisis del estado de resultados
a. Analisis horizontal del estado de resultados

Tabla 11. Variaciones absolutas y porcentuales

Rubro 2020 - 2021 2021 - 2022 2022 - 2023 2023 - 2024
Ingresos operacionales 22.376 -8.738 -13.500 -
Costo de ventas 12.390 -2.456 -13.000 -500
Utilidad bruta 9.986 -6.282 -500 500
Gastos operacionales -108 108 -300 300
EBIT 10.094 -6.390 -200 200
Gastos financieros -531 225 49 -238
Utilidad neta 11.141 -5.928 -2.499 1.488

Variaciones porcentuales

Ingresos operacionales 64,2% -15,3% -27,8% 0,0%
Costo de ventas 35,3% -5,2% -28,9% -1,6%
Utilidad bruta 4894,0% -64,2% -14,3% 16,7%
Gastos operacionales -1,7% 1,7% -4,6% 4,8%
EBIT 150,6% -188,5% -6,7% 6,3%
Gastos financieros -49,0% 40,8% 6,3% -28,8%
Utilidad neta 122,6% -289,0% -64,5% 23,3%

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Se aprecia en la Tabla 11 que del 2020 a 2021, Vicunha experiment6 una gran recuperacion, una vez
finalizadas las restricciones por la pandemia, sus ingresos crecieron 64%; consecuencia de ello la
utilidad neta pas6 de una pérdida de 9,1 millones de ddlares a una ganancia de 2,1 millones. Entre
2021 y 2022 hay una caida de 15% en los ingresos, y la utilidad neta se desplomd 289%, pasando

de ganancia a una pérdida de 3,9 millones.

Los gastos financieros aumentaron 41% y los costos operativos no se ajustaron proporcionalmente.
Entre 2022 y 2023 se produce una crisis profunda, los ingresos cayeron 28%, la utilidad neta que ya
era negativa empeor6 64% y la pérdida fue de 6,4 millones; la estructura de costos fijos agravo el
resultado. Del 2023 al 2024 se aprecia una estabilizacion y la mejora marginal, los ingresos fueron
iguales, pero la utilidad neta mejord 23%, la pérdida disminuyo -6,4 millones a -4,9, ya que los

gastos financieros disminuyeron (-29%) y hubo un mejor control de los costos variables.
b. Analisis vertical del estado de resultados

Tabla 12. Composicion porcentual del Estado de Resultados

Rubro 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos operacionales 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Costo de ventas -100,6% -82,9% -92,8% -91,4% -90,0%
Utilidad bruta -0,6% 17,1% 7,2% 8,6% 10,0%
Gastos operacionales -18,6% -11,2% -13,4% -17,7% -18,6%
EBIT -19,2% 5,9% -6,2% -9,1% -8,6%
Ingresos no operacionales 0,6% 1,2% 0,4% 0,4% 0,6%
Gastos financieros -3,1% -1,0% -1,6% -2,4% -1,7%
Otros gastos no operacionales -4,3% -0,6% -0,6% -7,1% -4,3%
Utilidad antes participaciones -26,1% 5,6% -8,0% -18,2% -14,0%
Participacién trabajadores 0,0% -0,8% 0,0% 0,0% 0,0%

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Rubro 2020 2021 2022 2023 2024
Utilidad antes de impuestos -26,1% 4,7% -8,0% -18,2% -14,0%
Impuesto a la renta 0,0% -1,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Utilidad neta -26,1% 3,6% -8,0% -18,2% -14,0%

A partir de la Tabla 12 se observa que, el afio 2020 el margen bruto fue negativo (-0,6% de los
ingresos) por la crisis de la pandemia, los ingresos generados por Vicunha Ecuador no cubrieron
siquiera sus costos variables, obviamente la utilidad operativa y neta también fueron negativas; el
afio 2021 fue excepcional, por la alta eficiencia operativa y el adecuado control de gastos, la utilidad

bruta fue 17,1% de los ingresos, la operativa 5,9% y la utilidad neta 3,6%.

El afio 2022 la situacion se deteriord, el costo de ventas subid a 93% de los ingresos, esto causo que
la utilidad bruta baje a 7,2% de los ingresos, haya pérdida operativa de -6,2% y la pérdida neta de -
8%. En 2023 si bien la utilidad bruta subié porcentualmente a 8,6% de los ingresos, los altos gastos
operativos (17,7%) y los otros gastos no operacionales (7,1%), generaron una pérdida operativa de
-9,1% de los ingresos y una pérdida neta de -18,2%; si bien en 2024 mejora el margen bruto (10%),
los gastos operativos siguen altos (18,6%), consecuencia de ello la pérdida operativa es de -8,6% de

ingresos y la pérdida neta de -14,0%.
2.2.2.2.3. Analisis mediante indices financieros

Tabla 13. Indices de liquidez

Indice 2020 2021 2022 2023 2024 Interpretacion

Aceptable hasta 2022, pero cae en 2024,

Liquidez corriente 1,44 1,68 1,96 1,68 1,43 el umbral minimo saludable es 1.5,

Por debajo de 1 en 2024, evidencia la
Prueba acida 0,99 0,99 1,02 0,99 0,88 dependencia de los inventarios para
pagar las deudas.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Indice 2020 2021 2022 2023 2024 Interpretacion

Se redujo a la mitad entre 2022 y 2024,
8,70 16,33 24,34 16,33 11,88  esto es una senal de deterioro de la
liquidez estructural.

Capital de trabajo
neto (Millones USD)

Se aprecia en la Tabla 13 que ente 2020 a 2022, la empresa mejord su liquidez corriente de 1,44 a
1,96, impulsada por la acumulacion de inventarios y de cuentas por cobrar; en 2024 la liquidez
corriente cae a 1,43 el nivel mas bajo del periodo, el valor de 0,88 en la prueba acida de 0,88 indica

que, sin vender inventarios la empresa no puede cubrir sus pasivos corrientes.

El capital de trabajo neto se contrajo de 24,3 millones en 2022 a 11,9 millones en 2024, esto implica

una caida de 51% y refleja una creciente presion financiera.

Tabla 14. indices de endeudamiento

indice 2020 2021 2022 2023 2024 Interpretacion

Aumenté en 2024 por la
erosion patrimonial; el nivel es
moderado, pero estd en
ascenso.

Deuda / Patrimonio 1,25 1,02 0,97 1,02 1,19

El 54% del activo se financia
Deuda / Activo total 0,56 0,50 0,49 0,50 0,54 con deuda. Al ser menor a 60%
es limite es saludable.

Es alarmante que 76% de la
Pasivo corriente / Pasivo total 0,61 0,67 0,63 0,67 0,76 deuda sea de corto plazo en
2024.

EBITDA negativo, por lo que
no se puede calcular este
indice, lo que es una sefal de
situacion critica.

Deuda financiera neta / EBITDA N/A N/A N/A N/A N/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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Como se observa en la Tabla 14, la estructura de deuda est4 deteriorada, el porcentaje de pasivo
corriente sobre pasivo total pasod del 61% (2020) al 76% (2024). La empresa esta financiando

operaciones de largo plazo con deuda de corto plazo, generando riesgo de refinanciacion constante.

El apalancamiento ha aumentado, la relacion deuda/patrimonio subié de 0,97 en 2022 a 1,19 en
2024, consecuencia de la caida del patrimonio, de -25,4% en dos afios, antes que por el incremento

de la deuda.

El EBITDA negativo evidencia pérdidas operativas, esto impide calcular la cobertura de deuda, lo
que significa que la empresa no genera suficiente flujo operativo para pagar sus obligaciones

financieras, evidenciando un riesgo critico.

Tabla 15. indices de actividad

indice 2020 2021 2022 2023 2024 Interpretacion

Rotacion de Muy baja entre 2022 y 2024, lo que Indica
. . - 39 3,7 2,2 1,6 2,0 . . .
inventarios (veces/afio) exceso de inventario o lentitud en las ventas.

En 2023 la empresa disponia de inventario
Dias de inventario (DPV) 94 99 166 228 183  para 228 dias de ventas, que es excesivo pues
lo 6ptimo es de méaximo 90 dias.

Disminuy6 significativamente, reflejando que
se ralentizo el cobro a clientes.

Rotacion de cuentas por

cobrar (veces) 34 48 34 25 2,7

En 2024, se tardan 135 dias en cobrar, lo ideal

Dias de cobro (DPC) 107 76 107 146 135 - ;
es maximo 60 dias.

Disminuy0, lo que significa que se paga mas
rapido a proveedores.

Rotacién de cuentas por

9,5 142 14,0 10,0 8,8
pagar (veces)

Dias de pago (DPP) 38 26 26 37 41 Se paga en promedio a 41 dias.

Ciclo de conversion de Muy alto, la empresa financia su operacion por
: 163 14 24 33 2 o )

efectivo (dias) ? 7 7 77 277 dias antes de recibir efectivo.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Vicunha Ecuador maneja excesivos inventarios (Tabla 15), en 2024 tiene inventario para 183 dias 'y
94 para 2020, evidenciando alta inmovilizacion de capital de trabajo, originando mayor riesgo de
obsolescencia. Los cobros son lentos, en 2024 se concretan a 135 dias en comparacion de 76 en
2021, asi la empresa financia a sus clientes por casi 5 meses; los pagos son rapidos, se hacen a 41

dias desaprovechando el financiamiento de los proveedores.

El ciclo de efectivo es muy largo, 277 dias en 2024, implica que la empresa paga a sus proveedores,
produce, vende y luego espera mas de 9 meses para cobrar. La empresa tiene un grave problema de
gestion de capital de trabajo. Esto explica la presion de liquidez y la dependencia del financiamiento

del grupo matriz.

Tabla 16. indices de rentabilidad

Indice 2020 2021 2022 2023 2024 Interpretacion

El activo genera pérdidas,
ROA (Return on Assets) -15,6% 2,9% -4,8% -9,1% -7,2%  cada dolar de activo pierde 7,2
centavos en 2024.

El patrimonio se destruye. Los
ROE (Return on Equity) -35,1% 59%  -9,4% -18,3% -15,8% accionistas han perdido valor
consistentemente.

El capital invertido no genera

. . . 0, _ ) _ (Y - 0,
ROIC (Capital invertido) N/A 3,8% 4,7% 6,8% 5,5% 202,

Respecto a la rentabilidad, analizada con mas profundidad anteriormente, en la Tabla 16 se aprecia
que Vicunha Ecuador destruye valor para sus accionistas, con un ROE negativo de -15,8% en 2024,
por lo que un inversionista obtendria mejor rendimiento colocando su dinero en bonos del tesoro
que pagan de 4% a 5%; consecuentemente, la empresa necesita una reestructuracion profunda para

volver a ser rentable.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Tabla 17. Indices de cobertura y solvencia

ndice 2020 2021 2022 2023 2024 Interpretacion

Negativo cuando EBIT es negativo. La empresa

Cobertura de -6,19 6,14 -3,86 -3,87 -5,10 no genera suficiente ganancia para pagar

intereses :

intereses.
Cobertura de deuda
(CFO / Deuda 1,16 0,51 -1,64 1,00 1,31 Mejord en 2024, pero en 2022 fue negativo.
financiera)
Apalal}camiento N/A 0.9 42 02 ND Alto apalar.lcamien’to:‘ pequeiias caidas en
operativo ventas amplifican pérdidas.

Como se observa en la Tabla 17, la cobertura de intereses negativa los afios 2020 a 2024, expresando
que la empresa no genera una utilidad operativa (EBIT) suficiente para cubrir sus gastos financieros,
lo que es una alerta temprana de insolvencia. La cobertura de deuda mejora en 2024m el flujo de
caja operativo de 4,9 millones, cubre 1,3 veces la deuda financiera que es 3,8 millones, esto es
positivo, sin embargo, la deuda total incluyendo las relacionadas es mucho mayor. El
apalancamiento operativo es alto, consecuencia de ello una caida de 15% en las ventas, como en

2022, generd una caida de 64% en la utilidad bruta. La estructura de costos fijos es peligrosa.
2.2.2.3. Valoracion de la empresa

En el contexto de este trabajo, la valoracion de la empresa es un elemento articulador entre el
diagnostico financiero y el disefio del plan de reestructuracion; permite cuantificar el impacto real
de la volatilidad financiera observada entre los afios 2020 y 2024 sobre el valor economico de
Vicunha Ecuador, y transformar el analisis descriptivo (horizontal, vertical y ratios) en un analisis
valorativo, que demuestra como los shocks externos y decisiones internas han afectado la capacidad

de generar valor.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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2.2.2.3.1. Determinacion de los métodos de valoracion aplicables

La seleccion de los métodos tedrica y practicamente viables para valorar la empresa Vicunha
Ecuador, se basa en: el andlisis de la situacion financiera de la empresa en el periodo 2020 a 2024,
los principios de la teoria financiera, la disponibilidad y calidad de informacion, y el principio
de negocio en marcha. Para una seleccion especifica, cada método se evallia a partir de las siguientes
preguntas: ;es el método reconocido por la base tedrica de las finanzas corporativas?, ;Vicunha
Ecuador cumple con los requisitos para aplicarlo?, ;es el método coherente con la premisa de que
Vicunha Ecuador seguira operando?, ;el método captura el valor estratégico de Vicunha Ecuador, y

refleja las ventajas competitivas no contabilizadas?

Como sefalan Koller et al. (2023), los métodos de valoracioén patrimoniales son estaticos, se basan
en la estimacion del valor de la empresa a partir de su balance general; resultan ttiles como
referencia minima (valor contable), como estimacion realista (valor contable ajustado), o como
techo de valoracion (valor sustancial). Son relevantes cuando la empresa tiene una base de activos
fijos significativa, como es el caso de Vicunha Ecuador cuya Propiedad Planta y Equipo neta tiene
un valor de 25,09 millones de délares, mas una hidroeléctrica propia. En la Tabla 18 se aborda cada

uno de estos métodos, justificando su validez o invalidez.

Tabla 18. Analisis de los métodos patrimoniales

Método JValidoe? Justificacion teérica Justificacion practica

Vicunha Ecuador tiene un patrimonio

Valor contable Representa el patrimonio segiin NIIF positivo de 30,87 millones de dolares. Es

(Book Value) Valido (principio de registro historico). Es T1til como piso de valoracion o referencia
objetivo y verificable (Tracy, 2023). minima, aunque no captura el valor de los
intangibles.

Sefialan Garza et al. (2021) que, este Existe informacion para ajustar: el valor de

r L 0, 1 ] - 0,
Valor contable método reconoce que el valor de los terrenos (+20%), maquinaria (-15% por

aiustado Valido mercado de activos y pasivos puede obsolescencia), hidroeléctrica (+20% valor
J diferir del valor contable (NIC 16, estratégico). Con lo que estas partidas
revaluaciones). reflejarian mejor la realidad.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Método JValido? Justificacion tedrica Justificacion practica

Conforme Koller et al. (2023), este Vicunha Ecuador es unnegocio en
método es aplicable solo cuando la marcha con ventajas competitivas, no hay

Valor de - . . . L L

liquidacién No vélido  empresa va a cesar sus operaciones y evidencia de 11qu1d?c1on 1nm1.nent'e.
vender sus activos por separado Consecuentemente, aplicarlo subestimaria

(quiebra, disolucion). severamente el valor.
Al respecto, Koller et al. (2023), Vicunha Ecuador es una empresa intensiva
Valor manifiestan que es.te método estima el en ca’pitgl fijo (maquinaria ’ textil,
sustancial / Valido costo de reco.nstrulr la empresa fiesde }’nfiroelectrllca); por lo que este rp’etodo es
reposicion cero con activos nuevos; reflejando Ttil para fijar el techo de valoracion (valor

asi la barrera de entrada y el valor de maximo razonable) y para negociaciones
reemplazo industrial. con aseguradoras.

Respecto a los métodos de valoracion por multiplos de resultados, conforme Gupta (2019), se
fundamentan en la aplicacion de ratios financieros (como PER o EV/EBITDA) obtenidos de
empresas comparables a las variables de la empresa objetivo, asumiendo que negocios similares
deben valorarse de forma analoga. Su ventaja es la simplicidad y rapidez, pero requieren que las

variables utilizadas como denominador sean positivas y estables.

Como detalla la Tabla 19, en el caso de Vicunha Ecuador, puesto que la empresa ha
presentado utilidades netas negativas en 4 de los tltimos 5 anos y EBITDA negativo en 4 de esos
afios, estos métodos no son aplicables sobre datos histdricos, pues el PER y el EV/EBITDA serian
negativos o indefinidos, careciendo de sentido financiero. Sin embargo, podrian emplearse
sobre proyecciones futuras, si el plan de reestructuracion logra generar resultados positivos

sostenidos desde el 2026 y 2027.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Tabla 19. Métodos basados en multiplos de resultados

Justificacion practica para

Métod ;Valido? Justificacion teori
étodo ;Valido ustificacién tedrica Vicunha Ecuador

Para aplicar este método se requiere

que la empresa fenga utilidad neta Vicunha Ecuador tuvo pérdidas en 4 de 5

PER (Precio / No positiva y sostenida. Su uso con Lo 000 2020 2023, 2024): por lo que
Utilidad neta) valido resultados de pérdida genera ratios , . . .
. . . PER seria negativo o indefinido.
negativos o sin sentido (Damodaran,
2025).

Para aplicar este método se requiere
que EBITDA sea positivo. El En el caso de Vicunha Ecuador, presenta

Preci . . .
E;("}II(;//% No EBITDA elimina la depreciacion, EBITDA negativo en 4 de 5 afios (excepto
histérico valido pero sigue siendo negativo si la 2021), consecuentemente, el multiplo no

operacion es deficitaria (Damodaran, es interpretable.

2025).
\ . A partir de 2026-2027 cuando se aplica el
Precio / Valido bajo Ers(t)e eit?:)?l(i(s) 1§ lslef(‘li;ui?sh:?r::is:biz plan de reestructuracion de Vicunha
EBITDA ciertas proyece Ecuador, se proyecta EBITDA positivo.
.. plan viable que genere EBITDA L .

proyectado condiciones Por tanto, es valido solo sobre flujos

itivo (D 2025). o
positivo (Damodaran, 2025) futuros y no sobre los valores historicos.

Considera Gupta (2019) que los métodos de valoracién por multiplos de ingresos (Precio/Ventas) y
de valor contable (Precio/Valor contable) son utiles cuando la empresa objetivo no genera utilidades
positivas sostenidas, pero mantiene ingresos estables y un patrimonio contable positivo, como es el
caso de Vicunha Ecuador, cuyos ingresos operacionales se han mantenido en torno a los 35 millones
de dolares en los afios 2022 a 2024, y el patrimonio contable es positivo (30,87 millones de dolares

en 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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.

QUITO — ECUADOR | 2026




L UIDE

Powered by
Arizona State University

_——
CAMPUS

Tabla 20. Métodos basados en multiplos de ingresos y valor contable

Justificacion practica para

Método JValido? Justificacion tedrica Vicunha Ecuador
Los ingresos son menos volatiles Ingresos positivos todos los afios (=35 M
Precio / Ventas . que las utilidades y siempre USD en 2024). Multiplo ajustable por
Valido o .o . .

(P/S) positivos. Util cuando la empresa no riesgo pais (1,0x Vs sector

es rentable (Damodaran). 1,34x). Referencia cruzada valida.
Requiere  patrimonio  contable Patrimonio contable positivo (30,87 M
Precio / Valor Vilido positivo. El multiplo se ajusta a la USD). ROE negativo (-15,8%) — se

contable (P/BV)

baja si el ROE es negativo (teoria de
valoracion relativa).

aplica multiplo reducido (1,4x vs sector
2,34x). Referencia valida.

Consecuentemente, como se parecia en la Tabla 20, mediante ambos métodos se pueden obtener
referencias de mercado rapidas y objetivas, siempre que se ajusten por las diferencias de riesgo pais,

tamafio y rentabilidad.

En el contexto de Vicunha Ecuador, estos multiplos son un complemento vélido y consistente para
contrastar los resultados obtenidos mediante métodos mas completos como el DCF o el valor

sustancial.

En cuanto a los métodos de valoracion por flujos de caja descontados (DCF), Damodaran (2025)
los considera el enfoque mas fuerte y dindmico dentro de la valoracion financiera, pues estiman el
valor presente de los flujos de efectivo futuros que se espera genere la empresa, aplicando una tasa

de descuento que refleja su riesgo (WACC o Ke).

A diferencia de los métodos patrimoniales estaticos o de algunos multiplos, el DCF captura la
capacidad futura de generacion de caja, las ventajas competitivas sostenibles y los efectos de planes

de mejora y/o reestructuracion.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Tabla 21. Métodos basados en flujos de caja descontados

Justificacion practica para

Método ;Valido? Justificacion teodrica .
¢ Vicunha Ecuador

Es el método mas robusto para empresas
industriales en funcionamiento. Estd Se pueden proyectar flujos bajo el

Free Cash Valido basado en flujos de efectivo, no en plan de reestructuracion. E1l WACC es
Flow (DCF) (prioritario) utilidades contables. Captura valor futuro calculable. Método principal y mas
y ventajas competitivas (Damodaran, representativo.
2025).

Flujo disponible para accionistas después

Equity Cash Valido de deuda. Usa Ke (costo del patrimonio)

Flow (complementario) como tasa de descuento. Complementa al
DCEF desde la perspectiva del accionista.

Ke calculable. Es 1til para medir el
retorno exigido por accionistas,
aunque mas conservador que el DCF.

Se detalla en la Tabla 21 que, en el caso de Vicunha Ecuador, pese a las pérdidas historicas, este
método es prioritario porque: bajo un escenario de reestructuracion se proyectan flujos de caja
razonables; la empresa posee activos estratégicos (monopolio denim, hidroeléctrica propia) que
generaran ahorros de costos, y, el WACC es calculable a partir de datos de mercado y de la empresa.
Consecuentemente, el DCF es el método mas solido y el principal para valorar Vicunha Ecuador

como negocio en marcha.

Tabla 22. Métodos complementarios y avanzados

Justificacion practica para

Método ;Valido? Justificacion teorica
¢ Vicunha Ecuador

Myers et al. (2023) sefialan que las
pérdidas tributarias generan un ahorro
fiscal futuro que tiene valor presente,
mismo que debe adicionarse a los valores
de la empresa que se han determinado a
través de métodos de valoracion
patrimoniales.

Vicunha Ecuador acumula pérdidas
tributarias por 14,2 millones de dolares.
Cuyo valor presente sumarse a los métodos
patrimoniales.

Escudo fiscal Valido
(Tax Shield) (adicional)

Captura la flexibilidad gerencial: opcion La empresa tiene opciones reales:

Valor de i1 . , o -
opciones Valido de expandirse, abandonar lineas no expansion a  Centroamérica/EE.UU.,
Ir)eales (avanzado) rentables, diferir inversiones (Black- monetizacion ESG. Es un complemento

Scholes adaptado). avanzado, no prioritario para este informe.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Ademés de los métodos anteriormente detallados, en la Tabla 22 se exponen otros enfoques
complementarios y avanzados que, sin ser prioritarios, aportan ajustes finos o capturan
flexibilidades estratégicas no reflejadas en los modelos tradicionales. Entre ellos destacan el escudo
fiscal (tax shield), que valora el ahorro fiscal generado por pérdidas tributarias acumuladas, y
las opciones reales (real options), que reconocen el valor de la flexibilidad gerencial para

expandirse, aplazar inversiones o abandonar lineas no rentables.

En el caso de Vicunha Ecuador, el escudo fiscal es plenamente aplicable y cuantificable (la empresa
tiene pérdidas tributarias por 14,2 millones de dolares, que generan un ahorro fiscal, por lo que
debe afiadirse como un componente adicional a los valores obtenidos por otros métodos. Las
oportunidades reales y relevantes (opcion de expandirse a otras regiones, o monetizar las
certificaciones ESG), requieren modelos complejos (Black-Scholes, arboles binomiales) y se

consideran un complemento avanzado no prioritario para este informe.

Para valorar Vicunha Ecuador es viable combinar métodos dinamicos y estaticos que se ajusten a su
realidad de ser una empresa con pérdidas recurrentes, pero con activos estratégicos; en la Tabla 23

se expone la relevancia de este conjunto de métodos.

Tabla 23. Relevancia de los métodos de valoracion (afio base 2024)

No. Método Categoria Razén de aplicabilidad
1 Free Cash Flow Flujos de caja  Método prospectivo, captura valor futuro, ventajas competitivas y
(DCF) descontados plan de reestructuracion. Principal y mas representativo.
) Valor sustancial / Patrimonial Techo de valoracion. Estima costo de reconstruir la planta textil
reposicion estatico integrada. Muy qtil en industrias intensivas en capital fijo.
Multiplo Multiplos de Basado en ingresos positivos y estables (35 M USD). Aplicable a
Precio/Ventas (P/S) ingresos pesar de pérdidas recurrentes. Referencia cruzada valida.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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No. Método Categoria Razoén de aplicabilidad
Multiplo iy Beneficio contable positivo (30,87 M USD). Ajustable por ROE
. Multiplos . o . . .
4 Precio/Valor atrimoniales negativo (multiplo 1,4x vs sector 2,34x). Referencia patrimonial
contable (P/BV) P atil.
. . Refleja mejor la realidad que el valor contable puro (ajustes:
5 Valo.r contable Patrlr,n.onlal terrenos +20%, maquinaria -15%, hidroeléctrica +20%). Base
ajustado estatico

minima realista.

Escudo fiscal (Tax ~ Complementario Valor adicional por pérdidas tributarias acumuladas (14,2 M USD).
Shield) avanzado Debe sumarse a los métodos patrimoniales.

2.2.2.3.2. Método de flujos de caja descontados

Como senala Gitman (2022), mediante la valoracién a través del método de flujos de caja
descontados (DCF), se estima el valor intrinseco de la empresa como la suma de los flujos de caja

futuros descontados a una tasa que refleja su riesgo.

Considerando el criterio de Tracy (2023), el método mas idoneo para valorar Vicunha Ecuador es el
de flujos de caja descontados (DCF) que estima el Valor Empresarial (Enterprise Value) y

posteriormente, el Valor del Patrimonio (Equity Value). La formula general teorica es:

FCFF, TV,

Vo =
0 L (1+WACCY, * Arwacor

Donde FCFF¢: Flujo de Caja Libre de la Firma en el periodo t.; WACC es el costo promedio
ponderado del capital y TV, el Valor Terminal al final del periodo explicito.

Como manifiesta Santandreu (2024), este método es intrinseco, no depende de precios de mercado,
por lo que es el mas aceptado en finanzas corporativas para empresas con flujos predecibles o

historicos estables, como es el presente caso.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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a. Calculo de la tasa de descuento

El Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) representa como sefiala Gitman (2022), la tasa
minima de retorno que una empresa debe generar para satisfacer a todos sus proveedores de capital:
accionistas (capital propio) y acreedores (deuda financiera). refleja el costo de oportunidad
promedio del capital. Para la valoraciéon de Vicunha Ecuador, WACC es la tasa de descuento

adecuada, conforme se justifica en la Tabla 24.

Tabla 24. Criterio para aplicar el WACC

Criterio Justificacion

Estructura de capital Vicunha Ecuador mantiene una relacion deuda/patrimonio promedio cercana a 1,0 (50%
estable cada uno) entre 2020-2024, lo que permite calcular ponderaciones significativas.

Mercado de capitales Ecuador es una economia dolarizada, lo que elimina el riesgo cambiario y permite usar tasas

integrado libres de riesgo en ddlares (bonos del tesoro USA).
Empresa en Vicunha Ecuador es una subsidiaria operativa con ventajas competitivas (monopolio denim,
funcionamiento hidroeléctrica propia), por lo que DCF con WACC es apropiado.

El WACC refleja el riesgo sistematico (beta) de la industria textil andina, capturando la

Ri iversificabl . . . .
iesgo diversificable volatilidad politica y econdomica de la region.

Disponibilidad de Los estados financieros oficiales y auditados (2020-2024) permiten estimar Kd real
datos (intereses pagados / deuda promedio) y la estructura de capital.

Nota. A partir de (Koller, Goedhart, & Wessels, 2023)

La férmula de calculo es:

E
WACC = (—) * Ke + (

- )*Kd+(1—Tc)

E+D
E = Valor del patrimonio (capital propio)

D = Valor de la deuda financiera

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Ke = Costo del patrimonio (CAPM)
Kd = Costo de la deuda (tasa de interés promedio)
T = Tasa de impuesto a la renta corporativa

Estructura de capital

Para establecer la estructura de capital, se utiliza el promedio de los Gltimos tres afios para suavizar

la volatilidad (Tabla 25).

Tabla 25. Estructura de capital

Aiio Patrimonio (E) Deuda Financiera (D) Total (E+D) Peso E Peso D

2022 41.433.000 6.245.000 47.678.000 86,9% 13,1%
2023 34.886.000 5.405.000 40.291.000 86,6% 13,4%
2024 30.866.000 4.769.000 35.635.000 86,6% 13,4%

La estructura objetivo es el promedio de los afos 2022 a 2024:
Peso del patrimonio (E/(E+D)) = 86,7%
Peso de la deuda (D/(E+D)) = 13,3%

La empresa estd financiada mayoritariamente con capital propio, lo que es coherente con una

subsidiaria de grupo multinacional.
Costo del Patrimonio (Ke)
Se determina mediante la férmula CAPM:
Ke = Rf + B * (Rm — Rf) + RP
Donde:
Rf = Tasa libre de riesgo (bonos americanos a 10 afos) = 4,5% (promedio 2024) (Yahoo, 2026)

Rm - Rf = Prima de riesgo del mercado americano = 5,5% (promedio historico) (Yahoo, 2026)

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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B = Coeficiente de riesgo sistematico, de la industria textil manufacturera en economias emergentes

= 1,20 por su mayor volatilidad por shocks politicos (MPCEIP, 2025).

RP = Prima por riesgo pais Ecuador = 5,8% (EMBI Ecuador 2024) (Banco Central del Ecuador,
2025)

Aplicando los valores se tiene:
Ke =4,5% + (1,20 x 5,5%) + 5,8%
Ke=4,5% + 6,6% + 5,8% = 16,9%

El valor de Ke implica que los accionistas de Vicunha Ecuador exigen una rentabilidad minima del
16,9% anual sobre su inversion, si la empresa genera menos, pierden valor frente a otras alternativas

de inversion de similar riesgo.
Costo de la Deuda (Kd)

Tabla 26. Costo de la deuda

Afo Intereses pagados Deuda financiera promedio Kd implicito
2022 777.075 5.825.000 13,34%
2023 825.655 5.600.000 14,74%
2024 588.055 4.800.000 12,25%

Nota. Célculo basado en los estados financieros
Como se aprecia en la Tabla 26, el promedio 2022 a 2024 de Kd=13,44%
Tasa de impuesto a la renta (T): 25% (tarifa general Ecuador para sociedades)

Kd x (1-T) = 13,44% x (1-0,25) = 10,08%

Calculo del WACC
Aplicando los valores determinados a la férmula de célculo se tiene:
WACC= (0,867 x 16,9%) + (0,133 x 10,08%) = 14,65% + 1,34% = 15,99% =16%

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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WACC de Vicunha Ecuador = 16,0%

La empresa debe generar un retorno anual minimo del 16% sobre sus activos para cubrir el costo de
todas sus fuentes de financiamiento. El costo de capital (16%) es elevado por el alto riesgo pais de
Ecuador (5,8%) y la volatilidad politica; si hay una mejora en la calificacion soberana, el WACC se

reduciria y aumentaria el valor de la empresa.
b. Proyeccion de los flujos de caja libre (FCFF)

Para este fin emplea el Flujo de Caja Libre para la Firma (FCFF), que senalan Koller et al. (2023)
representa el efectivo disponible para todos los inversores (accionistas y acreedores) después de

realizar las inversiones operativas, por lo que su formula de célculo es.
FCFF = EBITx(1-T) + Depreciacion — CAPEX — Variacion del Capital de Trabajo

En base a los datos historicos del 2022 al 2024 se determinan los FCFF para ese mismo periodo,
conforme se detalla en la Tabla 27, en la que se aprecia que la empresa ha generado FCFF negativos
en todo el periodo, pues no produce suficiente efectivo para cubrir sus inversiones, y depende del

financiamiento externo, especialmente de Grupo Vicunha.

Tabla 27. Determinacion de los FCFF historicos

Concepto (Miles USD) 2022 2023 2024 Promedio
EBIT -1.890 -6.012 -3.014 -3.639
EBIT x (1-0,25) -1.418 -4.509 -2.261 -2.729
+ Depreciacion 3.728 3.700 2.818 3.415
- CAPEX 1.008 978 802 929
- A Capital de Trabajo* +10.297 -7.191 -1.159 +649
FCFF historico -8.995 -596 -914 -892

Nota. *A Capital de Trabajo (activo corriente - pasivo corriente); signo positivo implica inversion en CT, signo negativo
una liberacion de CT.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Para proyectar los FCFF para los afios 2025 a 2029, la base es el plan de reestructuracion que se

propone, cuyos supuestos son:

e 2025 es el afio de transicidn, ain se genera pérdida operativa.

e A partir de 2026 hay una recuperacion de la rentabilidad por la optimizacion de costos.

e En 2028 el margen EBIT es del 10% (meta del plan).

e El valor de CAPEX, inversion que Vicunha Ecuador en sus activos fijos para operar, crecer
o reemplazar equipos obsoletos, es moderado, solo se destinan recursos al mantenimiento y
una pequefia expansion.

e E] capital de trabajo se libera gradualmente por una mejor gestion de los inventarios y

cobros.

A partir de estos supuestos, los FCFF proyectados en millones de délares (M USD) se detallan en
la Tabla 28:

Tabla 28. Proyeccion de los FCFF 2025 - 2029

Crecimiento EBIT

Aiio ingresos margen EBIT (M USD) EBIT(1-T) Depreciacion CAPEX A CT FCFF (M USD)
2025 +8% -5% -1,8 -1,35 2,80 1,20 -0,50 0,75
2026 +12% 2% 0,9 0,68 2,90 1,50 -0,80 2,88
2027 +15% 6% 33 2,48 3,00 1,80 -1,00 4,68
2028 +12% 10% 6,2 4,65 3,10 2,00 -0,70 6,45
2029 +8% 11% 7,3 5,48 3,20 2,20 -0,60 7,28

¢. Calculo del valor terminal (TV)

Senalan Koller et al. (2023) que el método méas adecuado para calcularlo es del crecimiento perpetuo

de Gordon, cuya férmula es la siguiente.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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FCFFpyy * (1+ g)

TV, -

WACC — g

]
CAMPUS

g = tasa de crecimiento perpetuo, se fija en 3% de forma conservadora, que se supone serd igual a

la inflacidon maés el crecimiento sectorial textil andino.

Aplicando la formula se tiene:

7,28 * (1 + 0,03)

= 0,16

TV2029 = Valor Terminalzoz9 = 57,69 millones USD

— 0,03

d. Valoracion actual de Vicunha Ecuador

De acuerdo con la valoracion por flujos de caja descontados (DCF) realizada para Vicunha Ecuador

S.A. (Tabla 29), el valor de la firma (Enterprise Value) es de 40,28 millones de ddlares, monto que

refleja el valor presente de los flujos futuros proyectados bajo el plan de reestructuracion,

descontados a una tasa WACC del 16%.

Tabla 29. Valoracion DCF de Vicunha Ecuador

Afio FCFF Factor descuento Valor factor Valor presente
(M USD) (WACC=16%) descuento (M USD)
2025 0,75 1/(1,16) *1 0,8621 0,65
2026 2,88 1/(1,16) "2 0,7432 2,14
2027 4,68 1/(1,16) *3 0,6407 3,00
2028 6,45 1/(1,16) *4 0,5523 3,56
2029 7,28 1/(1,16) 5 0,4761 3,47
Suma VP flujos explicitos 12,81
TV2029 (descontado 5 afios) 57,69 1/(1,16) ~5 0,4761 27,47
Valor de Vicunha Ecuador (Millones USD) 40,28

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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e. Valor del Patrimonio

Conforme Gitman (2022) el valor del patrimonio de una empresa (Equity Value), se obtiene restando

la deuda financiera neta al valor de la firma, consecuentemente para Vicunha Ecuador es.
Valor Patrimonio = Valor de la Firma - Deuda Financiera Neta

Deuda financiera neta a 2024:

Deuda financiera total (CP+LP) =2.545 (CP) + 1.222 (LP) =3.767 M USD

Efectivo = 4.424 M USD

Deuda neta = 3.767 - 4.424 = -657 M USD, esto implica que Vicunha Ecuador tiene una posicion

de caja neta positiva.
Valor Patrimonio = 40,28 + 0,66 = 40,94 millones USD

Puesto que Vicunha Ecuador presenta una posicion de caja neta positiva (el efectivo supera la deuda
financiera), el valor patrimonial (Equity Value), es ligeramente superior al valor de la firma,
alcanzando los 40,94 millones de ddlares, 10 que representa una plusvalia implicita del 32,6% frente

al valor contable de 30,87 millones.

El valor patrimonial de 40,94 M USD es superior al contable de 30,9 M USD, esto indica que la
empresa tiene potencial para crear valor si se ejecuta el plan de reestructuracion; Vicunha Ecuador
no estd en quiebra técnica, a pesar de las pérdidas contables, porque su valor de mercado estimado

supera su deuda neta negativa, por ello su posicion de caja neta es positiva.

2.2.2.3.3. Método del Valor Sustancial

El valor sustancial o de reposicion, estima el costo que tendria reconstruir la empresa desde cero,
utilizando activos nuevos o equivalentes a los actuales, a precios de mercado actuales. Segin
Damodaran (2025), parte del principio econdémico de que ningin comprador racional pagara mas

por un negocio que el costo de crear otro con la misma capacidad productiva. Es relevante en

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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industrias con alta inversion en maquinaria, plantas e infraestructura, como el caso de Vicunha

Ecuador. La formula de calculo es:

Valor sustancial neto (patrimonio) = Costo de reposicion de activos - Pasivo total
a. Valor de reposicion de activos y capital de trabajo

El procedimiento a seguir es conforme Damodaran (2025): identificar y valorar cada activo a
su costo de reposicion nuevo; aplicar los ajustes por obsolescencia, antigiiedad o deterioro; sumar
el capital de trabajo necesario para operar; sumar los activos intangibles no contabilizados; obtener
el valor sustancial bruto (activos totales a valor de reposicion), y, restar el pasivo total para obtener

el valor sustancial neto (patrimonio).

Parte del procedimiento se desarrolla en la Tabla 30, los datos base (valor contable) son los que

constan en el balance general de Vicunha Ecuador del afio 2024.

Tabla 30. Valor de reposicion de los activos y capital de trabajo

Costo de
Valor contable . iy . . s
Concepto (M USD) Justificacion del ajuste reposicion
(M USD)
Los terrenos industriales en el area metropolitana de
Terrenos Quito han experimentado una apreciacion del 15-25%
industriales (San 450 en los ultimos 5 afios. 5.40
Antonio de ’ Se aplica un ajuste conservador del +20% ’
Pichincha) (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros,
2026).
Valor contable bruto estimado de edificios 13,30 M
USD (a partir de depreciacion acumulada).
Factor de inflacién construccion (2015-2024): +35%
(Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros,
Naves industriales 2026). .
. ’ 8,88 Costo de reposicion bruto = 13,30 x 1,35 = 17,96 M 12,00
oficinas, talleres USD.

Depreciacion acumulada ajustada (35% vida qtil
consumida) = 17,96 x 0,35 =6,29 M USD.

Costo reposicion neto = 17,96 - 6,29 = 11,67 = 12,00
M USD.

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 distribucién 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
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Concepto

Valor contable
(M USD)

Justificacion del ajuste

Costo de

reposicion

(M USD)

Magquinaria de
hilado, tejeduria y
acabados

25,09
(PP&E neto total,
incluye edificios y

terrenos
parcialmente)

PP&E neto total contable = 25,09 M USD (incluye
terrenos 4,50 + edificios 8,88 + maquinaria + otros).
Estimacion de maquinaria pura en libros

25,09 - 4,50 - 8,88 = 11,71 M USD.

El costo de reposicion nuevo de maquinaria textil
especializada es significativamente mayor (hasta 2-3
veces) al valor contable neto por obsolescencia técnica
acelerada (AITE, 2026).

Segiin AITE (2026) el costo de una linea completa
nueva de denim integrada es de 35 a 40 M USD nuevo.
Parte de la maquinaria tiene vida util remanente
(aproximadamente 50%), se estima un costo de
reposicion neto conservador de 27 M USD.

Rango: Minimo: 24 M USD (maquinaria usada
funcional equivalente); Base: 27 M USD; Maximo: 35
M USD (reposicion con tecnologia de punta).

27,00

Central
hidroeléctrica
(incluida en PP&E,
no desagregada)

Incluida en
magquinaria

Estimacion de valor contable de la hidroeléctrica
dentro del PP&E 3,5 M USD.

Valor estratégico adicional: la empresa ahorra
aproximadamente 0,6-0,8 M USD anuales en energia
vs tarifa de red, lo que justifica el mayor costo de
reposicion.

La hidroeléctrica es un activo estratégico diferencial
(99,37% energia renovable) (Vicunha Ecuador S.A.,
2024).

Su reposicion implicaria estudios, obras civiles,
turbinas, conexion a red. Costo de reposicion nuevo de
una planta hidroeléctrica de capacidad similar es de
entre 8 y 12 M USD (PWC, 2025).

Se adopta 9,00 M USD (valor de reposicion neto,
considerando vida 1til remanente).

9,00

Marca "Vicunha

No registrado

Desarrollo de marca con posicionamiento lider en

denim ecuatoriano. Su reposicion requeriria afios de 2,00

E ! . . .
cuador inversion en marketing (PWC, 2025).
Certificaciones No capitalizado Costo de obtener certificaciones internacionales y su 1.50
ESG p cumplimiento operativo (PWC, 2025). ’

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
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Costo de

Valor contable . iy . s
Concepto (M USD) Justificacion del ajuste reposicion
(M USD)

Integracion  vertical dominada por ingenieros
Know-how textil No capitalizado  especializados. Curva de aprendizaje acumulado 0,50

(PWC, 2025).
Activos intangibles 0,00 4,00
Componente del Actual Optimo KT necesario Justificacién
capital de trabajo (M USD) (dias operacion) (M USD)
Efectivo minimo 442 30 dias 290  Exceso deefectivo actual, se
normaliza.
: . Reduccion por optimizacion
Inventarios 15,23 90 dias 8,60 (vs 183 dias actuales).
Cuentas por cobrar 12,78 60 di 5,30 Reduccion por mejora de
uentas por cobra ’ as > cobros (vs 135 dias actuales).
Activo corriente necesario 32,43 17,30
Pasivo corriente espontidneo 3.99 60 dias (3,20) Se mgntlepe como fujcnte de
(proveedores) financiamiento espontaneo.
Capital de trabajo neto 28,44 14,10 (AC-PC)

Nota 1. M USD = Millones de dodlares

Nota 2. El capital de trabajo necesario se calcula con estandares de eficiencia (90 dias de inventario, 60 dias de cobro),
no con la situacion actual ineficiente.

Costo de reposicion

Componente (M USD) Observacion
Terrenos 5,40 Apreciacion de mercado
Edificios y construcciones 12,00 Inflacion construccion
Magquinaria textil 27,00 Reposicion de linea completa denim
Hidroeléctrica propia 9,00 Valor estratégico
Activos intangibles 4,00 No contabilizados en el balance
Capital de trabajo neto necesario 14,10 Estandares de eficiencia
Valor sustancial bruto 71,50

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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A partir de los datos de activos fijos, intangibles y capital de trabajo actualizados, se determina el

valor sustancial bruto, que asciende a 71,50 millones de ddlares.

b. Valor sustancial neto

La determinacion del valor sustancial neto de Vicunha Ecuador se aprecia en la Tabla 31,
considerando el costo de reposicion de sus activos estratégicos (terrenos, edificios, maquinaria
textil, hidroeléctrica, intangibles y capital de trabajo necesario) y restando el pasivo total, el valor
sustancial de la empresa es de 34,74 millones de dolares, ya que Vicunha Ecuador tiene actualmente
29,3 millones de acciones, cada una tiene un valor de 1,19 dolares. Este valor sirve es la referencia
minima de lo que costaria reconstruir la empresa desde cero, y es el techo de valoracion para

métodos que podrian sobreestimar los activos intangibles.

Tabla 31. Valor sustancial neto (Patrimonio)

Concepto Valor (M USD)
Valor sustancial bruto (activos a costo de reposicion) 71,50
(-) Pasivo total (balance 2024) (36,76)
Valor sustancial neto (patrimonio) 34,74

2.2.2.3.4. Método de Multiplo PRECIO/VENTAS (P/S)

Como manifiesta Damodaran (2025), el multiplo Precio/Ventas (P/S) relaciona el valor de mercado
de una empresa (Capitalizacion bursatil) con sus ingresos anuales por ventas, que son una
variable menos volatil y mas estable que las utilidades o el EBITDA; reflejando la capacidad de
generacion de ingresos independientemente de la estructura de costos y capital, por lo que es

aplicable incluso cuando la empresa tiene pérdidas, como es el caso de Vicunha Ecuador.

El multiplo se calcula con la formula

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
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Valor de la Firma (EV) Capitalizacion bursatil
Ventas anuales Ventas anuales

P/S =

Los datos base a considerar para Vicunha Ecuador se exponen en la Tabla 32.

Tabla 32. Datos base 2024 — P/S

Variable Valor Fuente

Estado de Resultados estimado (basado en flujos

Ingresos anuales (ventas netas) 35,00 M USD de efectivo y Formulario 101)

Efectivo 4,42 M USD Balance General 2024

Deuda financiera total (CP + LP) 3,77 M USD Obligaciones financieras mas arrendamientos
Deuda financiera neta (0,65) M USD ii:}g?:;oc:; I;l;iogo(sliliiev;a deuda, por lo que
Numero de acciones 29.300.000 Capital suscrito / Valor nominal 1 USD

Nota. Elaborado en base a (Vicunha Ecuador S.A., 2024)
a. Seleccion del multiplo P/S aplicable

A partir de la base de datos de Capital Market Ltd. (2026), se obtienen para fines del afio 2024 los
multiplos P/S de empresas comparables del sector textil manufacturero, en mercados emergentes y

Latinoamérica, como se detalla en la Tabla 33.

Tabla 33. Maltiplos P/S

Empresa comparable Pais Miiltiplo P/S Observacion
Manufacturas de Colombia Colombia 1,21x Textiles y confecciones
Sudamericana de Fibras (SUDEA) Colombia 0,95x Fibras sintéticas

No cotiza, estimado por

Tejidos Ecuatorianos Ecuador 0,87x :
transacciones

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
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Empresa comparable Pais Muiltiplo P/S Observacion
Grupo Textil (promedio andino) Pert / Colombia 1,10x a 1,40x Rango sectorial
Promedio sector textil latinoamericano 1,18x

Nota. Elaborado a partir de (Capital Market Publishers, 2026)

b. Calculo del multiplo P/S ajustado

Siguiendo la técnica de Damodaran (2025), en la Tabla 34 se realizan ajustes al multiplo, a partir de

las caracteristicas especificas de Vicunha Ecuador.

Tabla 34. Ajuste al multiplo P/S

Factor de ajuste Impacto Justificacion Fa‘ctor
aplicado
Riesgo pais (Ecuador) Reduce EMBI Ecuador aprox. 580 vs Colombia 300, Perti 200. El -15%
goPp multiplo mayor riesgo politico reduce el valor de los flujos futuros. i
Tamafio (mediana Reduce 'Vlcunha' Ecuador es mas pequefia que las com.para'b.les .
i internacionales, la menor liquidez para un hipotético -10%
empresa) multiplo
comprador.
Las comparables tienen margenes positivos (3 a 8%). Vicunha
. Reduce . .
Margen neto negativo i tiene margen neto -14%, lo que justifica un descuento -10%
multiplo .
adicional.
. Vicunha Ecuador es la tnica productora nacional de tela
Monopolio local Aumenta . . T . 0
. e denim, lo que le da poder de fijacion de precios y barreras de +10%
denim multiplo
entrada.
Ve.ntaj a ESG Aumenta Existe la oportunidad de acceso a mercados exigentes y prima
(hidroeléctrica, L . . +5%
. . multiplo de precio potencial del 10 a 15%.
certificaciones)
Ajuste neto total Suma algebraica de factores -20%

Considerando estos valores, en la Tabla 35 se calcula el multiplo ajustado y se define el rango posible

de variabilidad:

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
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Tabla 35. Célculo del multiplo P/S ajustado

Concepto Valor
Multiplo P/S sector sin ajustar (EV/Ventas) 1,18x
Ajuste neto ( -20%) 0,80
Multiplo P/S ajustado 0,94x = 0,95x

A pesar de que el calculo ajustado arroj6 el valor de 0,95x, se adopta 1,00x redondeado porque: es
un numero de referencia estandar en valoracidon, compensa parcialmente el crecimiento futuro
proyectado por el plan de reestructuracion, es consistente con multiplos de empresas industriales

ecuatorianas comparables.

c. Calculo del valor de la firma y del patrimonio
Valor de la firma = EV = Ventas anuales x Multiplo P/S
EV =35,00 M USD. * 1.00 = 35,00 M USD
Valor del Patrimonio = EV — Deuda financiera neta
Deuda financiera neta = Deuda financiera total (CP + LP) — Efectivo
Para Vicunha Ecuador
Deuda financiera neta = 3,77 — 4,42 = -0,65 M USD (caja neta positiva, lo que se suma al EV).
Valor del Patrimonio = 35,00 + 0,65 = 35,65 M USD.
Valor por accion = Valor del Patrimonio /Numero de acciones
Numero de acciones = 29.300.000

Valor por accion = 35,65 M USD /29.300.000 = 1,22

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
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El valor obtenido por P/S (35,65 M USD) se sitiia por debajo del DCF (40,93 M USD) y muy cerca
del valor sustancial (34,74 M USD). Esto es légico pues el P/S no captura completamente las
ventajas competitivas futuras (monopolio, hidroeléctrica) que si incorpora el DCF; ademéas que se
basa en ingresos pasados, mientras que el DCF incorpora el crecimiento futuro por la

reestructuracion.

El P/S es especialmente 1util para Vicunha porque las pérdidas recurrentes impiden usar PER o

EV/EBITDA historico, mientras que los ingresos se mantienen estables.
2.2.2.3.5. Método de Multiplo PRECIO/VALOR CONTABLE

Sefiala Gupta (2019) que el multiplo Precio / Valor contable (P/BV) relaciona el valor de mercado
de una empresa con su patrimonio contable, que a su vez representa la inversion histérica de los
accionistas (capital + reservas + utilidades retenidas). Este multiplo es especialmente 1til para
valorar empresas industriales, financieras o de activos intensivos, donde el balance refleja una parte

significativa del valor total.

Manifiesta Damodaran (2025) que cuando el ROE (Return on Equity) es diferente al costo del
capital (Ke), P/BV se desvia de 1: si ROE > Ke, P/BV > 1 y por ende, la empresa genera valor sobre
la inversion contable; si ROE<Ke, P/BV < 1 y la empresa destruye valor, por lo que el mercado

valora el patrimonio por debajo de su valor contable; y si ROE = Ke P/BV = 1.
La formula de célculo que se asume es la del modelo de descuento de dividendos (Gupta, 2019):

ROE — g
Ke"g

P/BV =
ROE = Return on Equity (Utilidad neta / Patrimonio contable)

Ke = Costo del patrimonio = 16,9% para Vicunha, conforme se determina con anterioridad.

g = Tasa de crecimiento esperada

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
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Ya que Vicunha Ecuador tiene ROE negativo (-15,8%)y el Ke es positivo (16,9%), la formula
fundamental arroja un P/BV < 1. Esto significa que el valor de mercado del patrimonio deberia ser
inferior a su valor contable, porque la empresa esta destruyendo valor accionarial.

Los datos base a considerar para Vicunha Ecuador se detallan en la Tabla 36.

Tabla 36. Datos base 2014 — P/S

Variable Valor Fuente
Patrimonio contable 30,87 M USD Balance General 2024
Utilidad neta 2024 (4,17 M USD) Formulario 101
ROE 2024 -15,8% (-4,17 /30,87) x 100
Costo del patrimonio (KeKe) 16,9% Calculado previamente (CAPM)
Numero de acciones 29.300.000 Capital suscrito / Valor nominal 1 USD
Deuda financiera neta (0,65 M USD) Caja neta positiva

Nota. Elaborado en base a (Vicunha Ecuador S.A., 2024)
a. Seleccion del multiplo P/BV aplicable

A partir de la base de datos de Capital Market (2026), se obtienen para fines del ano 2024 los
multiplos P/BV de empresas comparables del sector textil manufacturero, en mercados emergentes

y Latinoamérica, como se especifica en la Tabla 37.

Tabla 37. Multiplos P/BV

Empresa comparable Pais P/BV (veces) ROE Observacion
Manufacturas de Colombia Colombia 2,01x 12,4% Rentable
Sudamericana de Fibras (SUDEA) Colombia 1,82x 9,8% Rentable
Textiles Opalina (promedio sector) Pert 1,45x 6,2% Rentable
Grupo Textil (promedio) Latinoamérica 1,76x ~8al2% Rentable

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
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Empresa comparable Pais P/BYV (veces) ROE Observacion
Promedio sector textil ~1,8x =10%

Nota 1. = Aproximadamente

Nota 2. Elaborado a partir de (Capital Market Publishers, 2026)

b. Calculo del multiplo P/BV ajustado
Siguiendo la técnica de Damodaran (2025), conforme se detalla en la Tabla 38, se realizan ajustes
al multiplo por el ROE negativo, a partir de las caracteristicas especificas de Vicunha Ecuador,

considerando que, en empresas con ROE negativo P/BV debe ser inferior a 1, porque el mercado no

valorara el patrimonio contable a su valor nominal si este esta generando pérdidas.

Tabla 38. Ajuste del multiplo P/BV por ROE negativo

Método Explicacion P/BV resultante

Aplicar multiplo de comparables (1,8x) seria un error

. I licabl
porque las comparables tienen ROE positivo. RClgplicable

Comparacion directa

Se descuenta el multiplo proporcionalmente a la diferencia

entre ROE objetivo (10%) del plan de reestructuracion y 18 x(1-1,58)=

Descuento por diferencia

de ROE ROE real (-15.8%). negativo
Modelo fundamental P/BV ~ Empresas con ROE negativo <1
Enfoque practico Asignar P/BV entre 1,0 y 1,4 para Vicunha por sus activos

L. e 1,2x a 1,5x
(menor deuda) estratégicos (a pesar de pérdidas).

La decision es adoptar un enfoque practico conservador, aplicando un rango de P/BV de 1,2x a 1,5x,

con valor base de 1,4x, las razones se exponen en la Tabla 39.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Tabla 39. Explicacion de la decision sobre P/BV

Razén Explicacion

Justificaria un P/BV < 1, pero en Vicunha Ecuador, el valor contable no refleja

El ROE negativo . L . . .-
£ activos estratégicos porque no han sido contabilizados.

La marca, certificaciones ESG, know-how y la hidroeléctrica (infravalorada en

Activos no reflejados en libros . .
! el balance) contrarrestan parcialmente el ROE negativo.

La posicién de monopolio en denim le da poder de mercado incluso con pérdidas

Monopolio local
coyunturales.

El plan de reestructuracion espera recuperar la rentabilidad en 2026 a 2028, lo

Potencial de reestructuracion , . o
que elevaria el ROE a niveles positivos.

El valor sustancial (34,74 M USD) es superior al valor contable (30,9 M USD),

Valor de reposicion de activos . o , . .
P esto sugiere que el multiplo P/BV deberia ser ligeramente superior a 1.

c. Calculo del valor del patrimonio mediante P/BV

Como detalla Damodaran (2025), a diferencia del método P/S que valora la firma (EV), el método
P/BV valora directamente el patrimonio (Equity Value), por lo que no es necesario restar la deuda

neta adicionalmente.

Valor del Patrimonio (Equity Value) = Patrimonio contable x Multiplo P/BV
Valor del Patrimonio (Equity Value) = 30,87 M USD. x 1,4 =43,22 M USD.
Valor por accion = Valor del Patrimonio /Nimero de acciones

Numero de acciones = 29.300.000

Valor por accion = 43,22 M USD /29.300.000 = 1,48 USD.

El valor del patrimonio de Vicunha Ecuador mediante el método de multiplo Precio/Valor contable
(P/BV), utilizando un multiplo base de 1,4x sobre un patrimonio contable de 30,87 M USD, asciende
a 43,22 millones de dolares (1,48 USD por accion).

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Comparado con el método de flujo de caja descontados (40,93 M USD), el P/BV (1,4x) es
ligeramente superior (+5,3%); diferencia que se explica porque P/BV captura mas generosamente
los activos estratégicos no contabilizados (hidroeléctrica, certificaciones) y no penaliza
completamente el ROE negativo. A diferencia del P/S o del valor sustancial, el P/BV es mas sensible
a la percepcion contable del patrimonio. En una empresa con pérdidas recurrentes, un multiplo 1,4x
es algo optimista, y podria sobre estimar el valor. Consecuentemente, es recomendable utilizar el
P/BV como una referencia complementaria alta, pero no como método principal de valoracion para
Vicunha Ecuador, pues el ROE negativo fundamentaria un multiplo inferior a 1, y el método mas

representativo sigue siendo DCF (40,93 M USD).
2.2.2.3.6. Método del Valor Contable Ajustado con Escudo Fiscal

Conforme Garza y Rodriguez (2021), el valor contable ajustado parte del patrimonio contable
registrado segun NIIF, pero corrige el valor de los activos y pasivos para reflejar su valor de
mercado o valor razonable actual, en lugar de su costo histdrico ajustado por depreciacion. El valor
contable segin NIIF utiliza el costo historico, que puede diferir significativamente del valor de

mercado por inflacidn, obsolescencia técnica o apreciacion de activos.

El valor contable ajustado segun Gitman (2022), busca aproximar el valor de reposicion parcial o el
valor que tendrian los activos en una transaccion hipotética; es util para obtener una valoracion

minima razonable, en empresas industriales con activos tangibles significativos.
La formula de célculos es:
Valor contable ajustado = Activo total ajustado — Pasivo total
Valor contable ajustado = Patrimonio contable + X Ajustes a activos netos
a. Ajustes a los activos

Los criterios generales de ajuste de los activos se justifican en la Tabla 40.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Tabla 40. Criterios de ajustes

1|
CAMPUS

Tipo de activo Método de ajuste Justificacion
No se deprecian; precio de mercado superior al costo
Terrenos Valor de mercado o P P P
historico.
Edificios Reposicion depreciada Inflacion de construccion, vida util remanente.

Magquinaria y equipo

Valor de mercado / reposicion

Obsolescencia tecnologica; valor de mercado inferior

neta al costo historico neto.
. . , . Ahorro energético sostenido; se aflade un plus sobre el
Hidroeléctrica Valor estratégico g P
valor contable.
Activos intangibles Valor razonable Certificaciones ESG y marca no estan registrados.
. . Exceso de inventario (183 dias de venta), implica un
Inventarios Valor neto realizable ( ), imp
descuento.
Cuentas por cobrar Valor recuperable Riesgo de incobrabilidad por plazos largos (>135 dias).
Activos  por  impuestos . .
Sin ajuste Valor real ya registrado.

diferidos

A partir de estos criterios los ajustes por cada partida se detallan en la Tabla 41.

Tabla 41. Detalles y valores de ajustes

Valor contable Valor
Partida (M USD) Ajuste ajustado Justificacion del ajuste
(M USD)
Plusvalia  por  ubicacion  industrial
Terrenos 4,50 120% 5.40 estr’a@glca en zona de alta demanda
logistica. Precio de mercado catastral
inferior al real.
El costo de construccion se ha incrementado
Edificios 8,88 +5% 9,32 por inflacion de materiales. Se aplica un
factor moderado por la antigiiedad.
Obsolescencia  técnica  acelerada, la
Maquinaria y equipo 11,71 15% 9.95 magquinaria actual es menos eficiente que la

textil

nueva. Valor de mercado de reventa inferior
al contable.

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
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Valor
Partida Val((;; cl?g]t)a)ble Ajuste ajustado Justificacion del ajuste
(M USD)
Activo estratégico no reflejado a valor de
. . . . mercado. Ahorro energético de 0,6-0,8 M
A +20° s 5
Hidroeléctrica propia 3,50 (estimado) 20% 4,20 USD anual justifica una valorizacion
adicional.
PP&E neto total 28.59 28.87
ajustado
Certificaciones ESG (ZDHC, Higg Index,
Activos intangibles 0.10 1300% 0.40 Better Cotton) y marca "Vicunha" no estan

(neto) capitalizadas. Se estima un valor modesto de

0,30 M adicional.

Exceso de inventario (183 dias de venta vs
Inventarios 15,23 -10% 13,71 optimo 90 dias). Riesgo de obsolescencia
lenta de productos de moda.

Riesgo de incobrabilidad debido a plazos de
Cuentas por cobrar 12,78 -5% 12,14 cobro muy largos (135 dias). Se provisiona
un 5% de dudoso cobro.

Efectivo 4,42 0% 4,42 No requiere ajuste.

Activos por Valor ya razonable. Representa el escudo
. o 0,97 0% 0,97 . ,

impuestos diferidos fiscal parcial (se tratara por separado).
Otros activos 3,05 0% 3,05 Sin informacion para ajuste, se mantienen.
Activo ajustado 67,63 70,28

Nota. El calculo de PP&E neto ajustado esta detallado en el item 3.2.3.1.

Se depura el valor del activo ajustado anterior de 70,28 M, excluyendo duplicidades en PP&E, con
lo que, como se aprecia en la Tabla 42 se determina un valor de 63,56 M USD como activo ajustado

razonable.

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
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Tabla 42. Activo ajustado depurado

Componente Valor ajustado (M USD)
PP&E neto ajustado 28,87
Activos intangibles ajustados 0,40
Inventarios ajustados 13,71
Cuentas por cobrar ajustadas 12,14
Efectivo 4,42
Activos por impuestos diferidos 0,97
Otros activos 3,05
Activo ajustado depurado 63,56

b. Calculo del valor contable ajustado

Como se aprecia en la Tabla 43, el valor contable ajustado (26,80 M USD) es inferior al valor
contable (30,87 M USD) porque los ajustes negativos a causa de la obsolescencia de maquinaria,

exceso de inventarios y riesgo de cobro, son mayores a los ajustes positivos como plusvalia de

terrenos, hidroeléctrica y edificios.

Este valor refleja la realidad de una empresa con activos envejecidos y problemas de capital de

trabajo, y es una vision mas realista que el valor contable simple, pero sigue siendo conservadora al

no incorporar el escudo fiscal.

Tabla 43. Valor contable ajustado

Concepto Valor (M USD)
Activo total ajustado 63,56
Pasivo total (sin ajustes, valor real) (36,76)
Valor contable ajustado (patrimonio) 26,80

CAMPUS
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c. Determinacion del escudo fiscal

El escudo fiscal (tax shield) representa conforme sefialan Koller et al. (2023), el ahorro de
impuestos que una empresa obtiene al poder deducir ciertas partidas de su base imponible. En el
contexto de la valoracion de empresas, el escudo fiscal més relevante es el generado por las pérdidas
tributarias acumuladas (PTA), que pueden ser compensadas con utilidades futuras, reduciendo el
pago de impuesto a la renta.

T

Valor del Escudo Fiscal = Z
=1

PTA utilizableen afot x T
(14 WACC)

Donde:

PTA = Pérdidas tributarias acumuladas

T = Tasa de impuesto a la renta (25% en Ecuador)

n = Numero de afios en que se amortizaran las pérdidas

WACC = Tasa de descuento (16%)

El célculo de las pérdidas tributarias acumuladas de Vicunha Ecuador se detalla en la Tabla 44.

Tabla 44. Pérdidas tributarias acumuladas

Afio Pérdida antes de impuestos Pérdida tributaria Observacion
(M USD) del afio (M USD)

2022 (3,88) 3,88
2023 (6,38) 6,38 (Vicunha Ecuador S.A., 2024)
2024 (4,89) 4,89
Pérdidas acumuladas 15.15 Suma directa afios
(2022-2024) ’ 2022 a 2024

. . . Para no duplicar activos por
Ajuste  por  diferencias (0,95) impuestos diferidos ya

temporarias .
registrados

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
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Pérdida antes de impuestos Pérdida tributaria

(M USD) del afo (M USD) Observacion

Afo

Pérdidas tributarias netas
acumuladas 14,20 15,15-0,95

(base de calculo)

Nota. Activos por impuestos diferidos registrados en balance 2024 = 0,97 M USD, es el escudo fiscal que la empresa
ya ha reconocido contablemente por diferencias temporarias y pérdidas).

Los supuestos para la utilizacion del escudo fiscal se exponen en la Tabla 45.

Tabla 45. Supuestos para utilizar el escudo fiscal

Supuesto Valor Justificacion

Tasa de impuesto a la renta (Ecuador) 25% Tarifa general para sociedades

Plan de reestructuracion proyecta utilidades

Afos para amortizar pérdidas 5 afios a partir de 2026-2027

Ef’illridzi;isle tributaria  promedio  anual 2.84 M USD 1420 M USD / 5 afios

Tasa de descuento WACC 16% Mismo riesgo que los flujos operativos
Abhorro fiscal anual estimado 0,71 M USD 2,84 M x 25%

El activo por impuestos diferidos registrado (0,97 M USD) ya representa parte del escudo fiscal. El
calculo que sigue estima el valor total del escudo generado por la totalidad de las pérdidas (14,20

M USD). La diferencia entre el valor total y el ya registrado es el valor adicional no contabilizado.

El célculo del valor presente del escudo fiscal, se determina a partir del ahorro fiscal anual por
amortizacion de pérdidas, conforme se detalla en la Tabla 46, considerando como tasa de descuento
el WACC anteriormente determinado (16%), por ser como sefala Gitman (2022), la tasa minima de
retorno que una empresa debe generar para satisfacer a todos sus proveedores de capital. Con este

calculo se determina que el valor presente total del escudo fiscal es 2,33 M USD.

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
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Tabla 46. Valor presente del escudo fiscal

Afio Pérdida amortizable Ahorro fiscal Factor descuento VP del ahorro
(M USD) (M USD) (16%) (M USD)

1 2,84 0,710 0,8621 0,612

2 2,84 0,710 0,7432 0,528

3 2,84 0,710 0,6407 0,455

4 2,84 0,710 0,5523 0,392

5 2,84 0,710 0,4761 0,338
Total 14,20 3,550 2,325

El escudo fiscal generado por pérdidas tributarias acumuladas (14,20 M USD) tiene un valor
presente de 2,33 M USD (WACC 16%); de este monto, Vicunha Ecuador ya ha reconocido 0,97 M
USD de activos por impuestos diferidos, consecuentemente existe un valor adicional de 1,36 M

USD que no esta reflejado en el balance y que debe considerarse en la valoracion.

Valor presente total del escudo fiscal (por 14,20 M de pérdidas) 2,33 M USD
(-) Activos por impuestos diferidos ya registrados en balance (0,97) M USD
Escudo fiscal adicional (valor no contabilizado) 1,36 M USD

d. Valor patrimonial ajustado

El valor patrimonial ajustado total, que se determina incluyendo el escudo fiscal adicional, como se
aprecia en la Tabla 47, es de 28,16 millones de ddlares, lo que implica un valor de 0,96 USD por

cada accion.

Sostiene Damodaran (2025) que, esta es la cifra més representativa dentro de los métodos
patrimoniales ajustados. Comparado con el método de flujos descontados (40,93 M USD), el valor

contable ajustado mas el escudo fiscal (28,16 M USD) es un 24% inferior, lo que es previsible pues

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
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el método patrimonial no captura el valor de crecimiento futuro ni las ventajas competitivas

intangibles mas alla de los activos ajustados.

Tabla 47. Valor patrimonial ajustado

Concepto Valor (M USD)
Valor contable ajustado del patrimonio 26,80
(+) Escudo fiscal adicional (no contabilizado) 1,36
Valor patrimonial ajustado total 28,16
Valor por accion 28,16 /29,3 = 0,96 USD/acciéon

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
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CAPITULO 3.
ANALISIS

3.1. Analisis del estudio desarrollado

3.1.1. Analisis de los entornos

Al integrar al analisis del macro y micro entorno, se aprecia que Vicunha Ecuador opera en un
macroentorno de alto riesgo politico y econémico, pero su microentorno en el segmento denim es
favorable gracias a barreras de entrada altas y la diferenciacion ESG; por ende, el entorno es

desafiante, pero con ventajas competitivas claras para Vicunha Ecuador.

Las amenazas mas relevantes son la inestabilidad politica y el poder de negociacion de proveedores
y compradores, estos factores explican la volatilidad financiera entre los afios 2020-2024, con
pérdidas los afios 2020 y 2023, y la erosion patrimonial; la competencia proveniente de Asia y los

productos sustitutos amplifican la presion sobre los margenes.

Las oportunidades claves se generan a partir de la sostenibilidad en conjunto con las certificaciones
ESG, que permiten mantener una prima de precio y acceder a financiamiento verde. E1 Monopolio
local en denim, la proximidad hacia el mercado andino y la recuperacion sectorial favorecen las
exportaciones. La integracion vertical y la hidroeléctrica propia le permiten a Vicunha reducir los

costos y mitigan riesgos macroecondmicos y operativos.

Sintetizando, la rentabilidad y sostenibilidad de Vicunha a largo plazo dependen de: mitigar los
riesgos politicos y operativos, convertir las ventajas ESG en una ventaja competitiva financiera a
través del acceso a financiamiento verde y la fijacion de una prima de precio; y la ejecucion de un
plan de reestructuracién, que permita a Vicunha transformar la volatilidad en un crecimiento

rentable y sostenible, posiciondndola como lider regional en denim responsable.

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
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3.1.2. Hallazgos del analisis del balance general

Vicunha Ecuador S.A. presenta una situacion financiera critica pero recuperable; si bien mantiene
ventajas competitivas unicas a partir de ser un monopolio local de denim, de su integracion vertical,
generar energia renovable propia, disponer de certificaciones ESG, su estructura financiera se ha
deteriorado severamente entre 2022 y 2024 a causa de: shocks externos recurrentes relacionados al
ambito politico y sanitarios; una mala gestion del capital de trabajo; la excesiva dependencia del
financiamiento del Grupo y la incapacidad de traducir las ventajas operativas en una rentabilidad

sostenida.

Si no se da una reestructuracion financiera profunda, que abarca aumento de capital,
refinanciamiento de deuda, mejora de la eficiencia, la empresa continuard en un ciclo de crisis
recuperacion que eventualmente podria llevar a problemas de solvencia. Pero con las acciones

correctas, Vicunha Ecuador tiene el potencial de recuperar su liderazgo y estabilidad financiera.

3.1.3. Hallazgos del analisis del estado de resultados

Tabla 48. Evolucion de los margenes de Vicunha Ecuador

Aiio Margen Bruto Margen Operativo (EBIT) Margen Neto
2020 -0,6% -19,2% -26,1%
2021 17,1% 5,9% 3,6%
2022 7,2% -6,2% -8,0%
2023 8,6% -9,1% -18,2%
2024 10,0% -8,6% -14,0%

La Tabla 48 muestra que, el margen bruto se recupero6 de niveles negativos en 2020 a 17% en 2021,
pero cay6 a 10%, si bien esta esto es positivo, no es aun insuficiente; el margen operativo (EBIT)
solo fue positivo en 2021 (5,9%), en los demads afios, la operacion gener6 pérdidas, siendo el peor

ano 2023 (-9,1%); en cuanto al margen neto, solo en 2021 fue positivo (3,6%).

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
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La brecha entre EBIT y el margen neto se incrementd en 2023 y 2024, a causa de los otros gastos

no operacionales generados probablemente por provisiones, deterioros o sanciones.

El EBIT de Vicunha Ecuador ha sido negativo en 4 de los ultimos 5 afios, con un Unico afo rentable
en 2021, lo que confirma que el problema central de la empresa es operativo: la actividad principal
(produccion y venta de denim) no genera utilidades suficientes para cubrir sus costos y gastos

operativos, independientemente de la estructura financiera.

Se aprecia en la Tabla 49 que incluso en su mejor afio (2021), Vicunha Ecuador estuvo en el rango
bajo de rentabilidad de la industria textil; en 2024, estd muy por debajo de los estdndares de la

industria.

Tabla 49. Comparativo Vicunha Ecuador — estandar de la industria

et S E R ek wnti
Margen bruto 17,1% 10,0% 15%-25%
Margen operativo 5,9% -8,6% 5%-12%
Margen neto 3,6% -14,0% 3%-8%

Con un margen bruto de 10% en 2024, la empresa necesita ingresos de al menos 65 millones para
cubrir sus gastos operativos de 6,5 millones, por lo que sus ingresos de 35 millones no son

suficientes.

En cuanto a la sensibilidad a los ingresos, una disminucién del 15% en ventas, como la que observa
en 2022, convierte una utilidad operativa positiva en pérdida. Solo en 2021 que fue su mejor afio,
por la alta demanda postpandemia y el tipo de cambio favorable, Vicunha Ecuador tuvo rentabilidad,

sin esos factores la empresa es estructuralmente no rentable.

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.

QUITO — ECUADOR | 2026




CAMPUS

L UIDE eig

Powered by
Arizona State University

3.1.4. Hallazgos del estudio de indices

La empresa esta lejos de los estandares financieros saludables, el analisis por indices confirma que
el problema de Vicunha Ecuador no solo se focaliza en la liquidez o rentabilidad, sino que es
una combinacidn de ineficiencia operativa (ciclo largo), desequilibrio financiero (deuda corto plazo)
y destruccion de valor (ROE negativo); consecuentemente la reestructuracion financiera

es imperativa y urgente.

3.1.5. Analisis de la valoracion de Vicunha Ecuador

Como se aprecia en la Tabla 50, el valor del patrimonio de Vicunha Ecuador S.A. se situa en un
rango razonable entre 28,16 millones de ddlares (piso valor contable ajustado) y 43,2 millones de

dolares (techo P/BV optimista).

El més idoneo, es el DCF (Free Cash Flow), por ser el unico método prospectivo que captura el
valor futuro de la reestructuracion y las ventajas competitivas (monopolio denim, hidroeléctrica
propia, ESG). Como techo de valoracion, esta el valor sustancial que estima el costo de reconstruir
la planta desde cero, mientras que los multiplos Precio/Ventas y Precio/Valor contable ofrecen
referencias cruzadas basadas en variables positivas (ingresos y patrimonio contable). En la base se
sitia el valor contable ajustado, que corrige las principales partidas del balance. Finalmente,
el escudo fiscal, debe afiadirse como un componente adicional, reconociendo el ahorro tributario

por pérdidas acumuladas.

El método de flujos de caja descontados (40,93 millones, 1,40 USD/accién) es el método de
valoracion mas representativo para Vicunha Ecuador, porque integra su capacidad futura de
generacion de caja, el plan de reestructuracion y las ventajas competitivas intangibles que posee.

Los deméas métodos sirven como referencias cruzadas que validan el rango central de valoracion.

La valoracion por flujos de caja descontados (DCF), supone que el plan de reestructuracion se
implementard exitosamente. Si la empresa no logra revertir las pérdidas operativas, el valor
patrimonial podria caer por debajo del valor contable, llegando a un escenario de liquidacion.

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
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Tabla 50. Resumen de la valoracion de Vicunha Ecuador

Valor Valor accion
Meétodo Patrimonio (USD) Aplicabilidad y limitacion
(MM USD)

Principal y mas representativo. Captura los flujos futuros,
| Free Cash Flow ventg]as competitivas y plan de reestructuraf:lon financiera
(DCF) 40,93 1,40 de Vicunha Ecuador. Es apto para un negocio en marcha.

Pero, es sensible al valor del WACC y a los supuestos de

crecimiento.

Techo de valoracion. Estima costo de reconstruir la planta
5 Valor sustancial textlll 1nte,g.rada .(maqu.lna.rla, h}droelectrlc.a, ca.pltal de

. 34,74 1,19 trabajo). Util en industrias intensivas en capital fijo.

/ reposicion . . . . . .
Pero no captura los intangibles ni las potenciales sinergias
futuras.

Referencia cruzada basada en ingresos. Aplicable porque
3. Multiplo los ingresos son positivos y estables (35 MM USD), a
Precio/Ventas (P/S 35,65 1,22 pesar de pérdidas recurrentes.
=1,0x) Este método ignora la rentabilidad y la estructura de costos

de Vicunha Ecuador.

s Referencia patrimonial optimista. Aplicable porque el

4. Multiplo . . ..

. patrimonio contable es positivo (30,87 MM USD), aunque

Precio/Valor . - , el oo

43,22 1,48 el ROE negativo justificaria un multiplo inferior.
contable (P/BV = A .
1.4%) Su limitacion se genera porque no penaliza
’ insuficientemente el ROE negativo.

Piso de valoracion realista. Corrige obsolescencia
5. Valor contable (maquinaria -15%), excesos (inventarios -10%) y afiade
ajustado + escudo 28,16 0,96 escudo fiscal por pérdidas tributarias (2,33 MM USD).

fiscal

Sin embargo, es estatico y no incorpora el crecimiento
futuro.

Para recuperar rentabilidad, se requiere:
e Aumentar el margen EBIT al 10%, desde el valor negativo que actualmente tiene.

e Mantener CAPEX disciplinado.

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
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e Liberar capital de trabajo, reduciendo inventarios y acortando los dias de cobro.

e El costo de capital (16%) es elevado por el alto riesgo pais de Ecuador (5,8%) y la volatilidad
politica. Cualquier mejora en la calificacion soberana reduciria el WACC y aumentaria el

valor de la empresa.

3.2. Plan de reestructuracion financiera de Vicunha Ecuador

El plan de reestructuracion financiera para Vicunha Ecuador, responde a los desequilibrios criticos
identificados mediante el andlisis integral de su situacion financiera durante el periodo 2020 a 2024.
Pese a contar con importantes ventajas competitivas estructurales, en cuatro de los Ultimos cinco
afos la empresa ha presentado pérdidas, una alarmante erosion patrimonial del 25,4% entre 2022 y
2024, un ciclo de efectivo de 277 dias y una estructura de deuda en la que 76% del pasivo es de
corto plazo. Estos problemas, mas los shocks externos, justifican que Vicunha Ecuador no haya
logrado traducir sus fortalezas operativas y estratégicas en una rentabilidad y sostenibilidad
financiera estable. Sin una intervencion estructurada y oportuna, la empresa continuara en un ciclo
de crisis y recuperacion, limitando su contribucion al sector textil ecuatoriano, pondra en riesgo los

650 empleos directos y su situacion podria derivar en la insolvencia técnica.

El horizonte de implementacién es de tres afios (2025-2028), con una fase inicial de estabilizacion
financiera en los primeros seis meses, una fase de optimizacion operativa hasta el mes 18 y una fase
de crecimiento y consolidacion hasta el mes 36. La Vision del plan es “Transformar a Vicunha
Ecuador S.A. en una empresa rentable, financieramente sostenible y resiliente, capitalizando sus
ventajas competitivas para liderar el mercado textil andino con margenes netos superiores al 10%,

una estructura de capital equilibrada y plenamente viable en el largo plazo™.

3.2.1. Lineas estratégicas

El plan de intervencion se articula en siete lineas estratégicas: reestructuracion patrimonial y de

pasivos; optimizacion del capital de trabajo; mejora de la rentabilidad operativa; reactivacion 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
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inversiones (CAPEX); diversificacion comercial y de mercados; fortalecimiento ESG y acceso a

financiamiento verde, y gestion de riesgos y gobernanza.

Tabla 51. Lineas estratégicas del plan de reestructuracion financiera

Linea Denominacion Prioridad
L1 Reestructuracion patrimonial y de pasivos Maxima
L2 Optimizacion del capital de trabajo Maxima
L3 Mejora de la rentabilidad operativa Alta
L4 Reactivacion de inversiones (CAPEX) Alta
L5 Diversificacion comercial y de mercados Media
L6 Fortalecimiento ESG y financiamiento verde Media
L7 Gestion de riesgos y gobernanza Transversal

3.2.2. Objetivos estratégicos

Para asegurar la correcta implementacion del plan de reestructuracion financiera y facilitar su
seguimiento, como se aprecia en la Tabla 52, se han formulado ocho objetivos estratégicos, que
abarcan las dimensiones clave de la reestructuracion: rentabilidad (OE-1), estructura de capital (OE-
2), liquidez (OE-3), eficiencia operativa (OE-4), inversion (OE-5), diversificacion comercial (OE-
6), ESG y financiamiento verde (OE-7), y gestion de riesgos (OE-8); para cada uno se establece una

meta cuantitativa clara y un plazo de cumplimiento concreto.

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
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Tabla 52. Objetivos estratégicos del plan de reestructuracion financiera

Codigo

Objetivo estratégico

Meta cuantitativa Plazo

OE-1

Alcanzar un margen neto superior al 10% sobre los ingresos
operacionales al cierre del ejercicio 2028, mediante la reduccion del
costo de ventas al 82% de los ingresos y de los gastos operativos al
14% de los ingresos, y la eliminacion de otros gastos no operacionales
por debajo del 1% de los ingresos.

Margen neto >10% 2028

OE-2

Reducir la relaciéon deuda/patrimonio a menos de 0,7 veces y
disminuir la proporcion de pasivo corriente sobre pasivo total por
debajo del 45% al cierre del ejercicio 2028, mediante un aumento de
capital de 10 a 12 millones de délares y la refinanciacion de la deuda
con relacionadas a plazo de 5 a 7 afios.

Deuda/Patrimonio <0,7

. . 2028
%Pasivo corriente <45%

OE-3

Fortalecer la liquidez de la empresa alcanzando una prueba acida
superior a 1,0 veces a partir del ejercicio 2027 y mantenerla en
adelante, mediante la liberacién de 8 a 10 millones de délares de
capital de trabajo y la reduccion del ciclo de efectivo a menos de 100
dias.

Prueba acida >1,0 2027

OE-4

Optimizar la gestion del capital de trabajo reduciendo los dias de
inventario a menos de 90 dias, los dias de cobro a menos de 60 dias,
extendiendo los dias de pago a mas de 60 dias y alcanzando un ciclo
de efectivo inferior a 100 dias al cierre del ejercicio 2028, mediante
la implementacion de sistemas Justo a Tiempo, factoring sin recurso,
descuentos por pronto pago y renegociacion de plazos con
proveedores.

Dias inventario <90
Dias cobro <60
2028
Dias pago >60

Ciclo efectivo <100 dias

OE-5

Detener la  desinversion  neta  alcanzando un  ratio
CAPEX/Depreciacion superior a 1,0 veces a partir del ejercicio 2028,
con una inversion minima anual de 2,5 millones de ddlares destinada
a reposicion de maquinaria textil, automatizacion de inventarios,
mejora de la hidroeléctrica y modernizacion de la planta productiva.

CAPEX/Depreciacion
>1,0

202
CAPEX >2,5M 0=

USD/afio
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Codigo Objetivo estratégico Meta cuantitativa Plazo

Diversificar los ingresos de la empresa logrando que al cierre del
ejercicio 2028 al menos el 20% de las ventas provenga de mercados
fuera de la Comunidad Andina (Centroamérica y Estados Unidos) y Ventas fuera CAN >20%

OE-6 al menos e? 10% co.rres.pon.da a productos dist’int(.)s del denir.n (telas Ventas no denim >10% 2028
planas, uniformes institucionales, prendas técnicas), mediante la
apertura de nuevos mercados, la obtencion de certificaciones ESG
avanzadas y el desarrollo de nuevas lineas de producto.
Monetizar las ventajas competitivas en sostenibilidad obteniendo una
linea de crédito verde por al menos 5 millones de dolares con tasade .« 4ito verde >5 M
interés inferior al 10% a mas tardar en 2026, y publicar un informe USD a

OFE-7 ESG auditado bajo estandares GRI (Global Reporting Initiative) 2026
anualmente a partir del mismo afio, mediante la certificacion Cradle Tasa <10%
to Cradle, la recopilacion de datos ambientales, sociales y de  [nforme ESG anual
gobernanza, y la negociacion con entidades multilaterales como BID
Invest o CAF.
Mitigar los riesgos politicos, operativos y financieros identificados, Seguro contratado
contratando un seguro de riesgos politicos con cobertura minima de (2025)
10 millones de do6lares a mas tardar en 2025, estableciendo un comité 2025 2

OE-8 de riesgos con reuniones trimestrales a partir de 2026, documentando Comité de riesgos 2026
un plan de continuidad de negocio probado semestralmente, y operando (2026)
separando las funciones de tesoreria y control interno para fortalecer BCP documentado
la gobernanza corporativa.

3.2.3. Alineacion de las lineas y objetivos estratégicos

Luego de definidas las siete lineas de actuacién y los ocho objetivos estratégicos, es esencial

establecer la relacion de alineacion entre estos dos componentes del plan, para garantizar que cada

linea de actuacidn contribuya de manera efectiva a uno o varios objetivos especificos, evitando asi

desviaciones, duplicidades o esfuerzos inconexos.

En la Tabla 53 se presenta para cada linea, los objetivos a los que aporta y el grado de contribucion,

permitiendo evidenciar la coherencia interna del plan, identificar posibles brechas y asignar

responsabilidades de manera clara para la fase de ejecucion. Se aprecia que el plan estratégico 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
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reestructuracion financiera de Vicunha Ecuador, presenta una alineacion sélida y coherente entre

sus siete lineas estratégicas y los ocho objetivos.

Tabla 53. Alineacion entre las lineas y objetivos estratégicos

Codigo Llnrea‘ ObJetlvos‘a los que Gra‘do de Justificacion de la alineacion
estratégica contribuye contribucion
OE-2 (Estructura de El aumento de capital y la refinanciacion de
Reestructuracion capital) deuda corriente, tienen impacto directo en la
L1 patrimonial y de . Lo Alto reduccion de la relacion deuda/patrimonio y el
. OE-7  (Financiamiento o . . L3
pasivos d % de pasivo corriente. El acceso a crédito
verde) verde contribuye a OE-7.
Ovtimizacién del OE-3 (Liquidez) La reduccion de dias de inventario, cobro y la
L2 P . OE-4 (Eficiencia Alto extension de pagos inciden directamente en la
capital de trabajo . L . . .
operativa) prueba acida y en el ciclo de efectivo.
Mejoradela  OE-1 (Rentabilidad), La reduccion del costo de ventas, gastos
L3 rentabilidad  OE-4 (Eficiencia Alto operativos y otros gastos no operacionales
operativa operativa) impactan directamente el margen neto.
El incremento del CAPEX y la mejora del
Reactivacion de ., ratio CAPEX/Depreciacion inciden
: . OE-5 (Inversion) . i .,
L4 inversiones OE-1 (Rentabilidad) Alto directamente en OE-5; la modernizacion de
(CAPEX) maquinaria reduce costos operativos y mejora
la rentabilidad (OE-1).
La  apertura a  nuevos mercados
Diversificacion L . (Centroamérica, EE.UU.) y el desarrollo de
. OE-6 (Diversificacion .. .
LS comercial y de comercial) Alto productos no denim impactan directamente las
mercados metas de ventas fuera de CAN y ventas no
denim.
Fortalecimiento OE-7 (ESG y El informe ESG y la certificacion Cradle to
Lé ESGy financiamiento verde) Alto Cradle contribuyen a OE-7; el crédito verde
financiamiento OE-2 (Estructura de reduce el costo de deuda y mejora la estructura
verde capital) de capital (OE-2).
OE-8  (Gestion  de El seguro politico y el comité de riesgos
Gestion de riesgos) contribuyen directamente a OE-8. La mejora
L7 riesgos y OE-3 (Liquidez) Medio alto en gobernanza y control interno respalda
gobernanza OE-2 (Estructura de indirectamente la liquidez (OE-3) y la
capital) estructura de capital (OE-2).
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3.2.4. Implementacion del plan

Para que la implementacion del plan de reestructuracion financiera sea exitosa, se requiere una

gestion proactiva de cinco factores criticos que condicionan su viabilidad:

e Es esencial el apoyo financiero del Grupo Vicunha, para incrementar el capital de 10 a 12
M USD, vy la refinanciacioén de la deuda corriente con relacionadas (14,7 M USD), sin lo

cual el plan no puede arrancar.

e Lareduccion del costo de capital (WACC) por debajo del 14% mediante el acceso a
financiamiento verde (BID o CAF) o la mejora del riesgo pais, para que el plan sea viable

financieramente.

e Lacapacidad gerencial para reducir el ciclo de efectivo de 277 dias a menos de 100, y
mejorar el margen neto de -14% a +10% en tres afios; lo que es un gran reto que exige

disciplina y seguimiento riguroso.

e Ya que la estabilidad politica del Ecuador es un factor exégeno no controlable, que genera
la probabilidad de nuevos paros o crisis, es critico contratar un seguro de riesgos politicos y

diversificar geograficamente la produccion.

e El respaldo de los trabajadores y sindicatos, es esencial para evitar conflictos que podrian
impedir la implementacion, en lo relativo a la externalizacion de servicios y la revision de la

estructura de cargos.

3.2.4.1. Reestructuracion patrimonial y de pasivos

Esta linea de actuacion aborda el problema central de la erosion patrimonial y el desfase de plazos
de la deuda; las acciones que se implementan son (Tabla 54): el incremento de capital de 10 a 12
millones de doélares, la refinanciacion de la deuda corriente con relacionadas a plazo de 5 a 7 afos
y el acceso a financiamiento verde con tasas preferenciales (8 a 10%). Con esto se busca sanear el
balance, reducir la relacion deuda/patrimonio por debajo de 0,7 veces y disminuir la proporcion de
pasivo corriente sobre pasivo total a menos del 45% al cierre de 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
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Tabla 54. Reestructuracion patrimonial y de pasivos

Actuacion Acciones concretas Meta Plazo
. Aportes del G Vicunha (10-12M USD) o i . . 0-6
Aumento de capital portes @e 'rupo icunha ( ) o ingreso Deuda/Patrimonio <0,8
de nuevo socio meses
Refinanciacion de Convertir cuentas por pagar a relacionadas (14,7 M | . . 0-6
. % P te <50%
deuda corriente USD) en deuda LP (5-7 afios) o Fasvo cotriente ° meses
A Reducir WACC de 169 6-12
cce59 .  Crédito BID/CAF con tasa preferencial (8-10%) ecuelt cl6%a
financiamiento verde 13-14% meses
N iacié Mej fil d 3-9
cgoclacion % Extender plazos de obligaciones financieras CP a LP ejo'rar' pettl ¢
bancos vencimientos meses

3.2.4.2. Optimizacion del capital de trabajo

La segunda linea de accion estd orientada a liberar el efectivo inmovilizado en la operacion, para
mejorar radicalmente la eficiencia del ciclo de conversion de efectivo (Tabla 55); esto mediante la
reduccion de dias de inventario de 183 a menos de 90 dias, a través de sistemas Justo a Tiempo y
produccion por pedido; la disminucion de dias de cobro de 135 a menos de 60 dias, con factoring y
descuentos por pronto pago, y la extension de dias de pago a proveedores de 41 a mas de 60 dias,
se busca liberar entre 8 y 10 millones de ddlares de capital de trabajo y alcanzar un ciclo de efectivo

inferior a 100 dias en 2028.

Tabla 55. Optimizacion del capital de trabajo

Actuacion Situacién actual Meta Liberacion estimada
Reduccion de dias de inventario 183 dias (6 meses) 90 dias 4a5M USD
Reduccion de dias de cobro 135 dias 60 dias 5a6 M USD
Extension de dias de pago a proveedores 41 dias 60-75 dias Mejora de ciclo

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
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3.2.4.3. Mejora de la rentabilidad operativa

Esta linea aborda de forma directa la causa de las pérdidas recurrentes, que corresponde a una
estructura de costos y gastos ineficientes, a través de (Tabla 56): la consolidacién de compras de
materia prima con el Grupo Vicunha, para generar economias de escala en compras accediendo a
un descuento de entre 5 a 8%; la reduccion de mermas productivas del 5% al 3%; la externalizacion
de servicios no criticos como limpieza, vigilancia y comedor; y la implementacion de controles para
evitar multas y provisiones extraordinarias. Estas acciones buscan elevar el margen neto de -14%

en el afio 2024 a mas del 10% al cierre de 2028.

Tabla 56. Mejora de la rentabilidad operativa

Impacto en el

Actuacion Situacion actual Meta
margen neto

. . 829
Reduccion del costo de ventas 90% de ingresos . o +8 %
de ingresos

Reduccion de gastos operativos 18,6% de ingresos 12-14% +5 %

Eliminacion de otros gastos no operacionales Hasta 7% de ingresos <1% +6 %

3.2.4.4. Reactivacion de inversiones

Esta cuarta linea encara la creciente obsolescencia de la maquinaria textil y la desinversion que ha
venido ocurriendo en Vicunha Ecuador (CAPEX/Depreciacion de 0,29 en 2024), como se aprecia
en la Tabla 57 esto mediante un plan de inversion anual minimo de 2,5 millones de dolares,
priorizando la reposicion de maquinaria de tejeduria, la automatizacion del manejo de inventarios y
las mejoras en la hidroeléctrica propia, se busca detener la pérdida de capacidad productiva y

alcanzar un ratio CAPEX/Depreciacion superior a 1,0 a partir de 2028.
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Tabla 57. Reactivacion de inversiones
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CAMPUS

Actuacion

Inversion estimada

Beneficio esperado

Reposicion de maquinaria de tejeduria

3-4 M USD
(2025-2026)

Reduccion costos mantenimiento 20%

Automatizacion de manejo de inventarios

1-2M USD

Reduccidn dias inventario a 90

Mejoras en hidroeléctrica

1 M USD

Mantener 99%+ disponibilidad

CAPEX minimo anual objetivo

2,5 M USD/aiio

Detener desinversion neta

3.2.4.5. Diversificacion comercial y de los mercados

Esta quinta linea aborda la alta concentracion de ventas de Vicunha Ecuador en la Comunidad

Andina (CAN) y la dependencia de un unico producto (denim); para mitigar estos riesgos se plantea:

la apertura del mercado centroamericano a través de un estudio de mercado que abarque Guatemala,

Honduras y El Salvador; el ingreso al mercado estadounidense de denim sostenible con certificacion

Cradle to Cradle, participando en ferias Kingpins Show en Nueva York, y el desarrollo de una linea

de productos no denim, como telas planas y uniformes institucionales. La meta con estas acciones

es que a fines del afio 2028, al menos el 20% de las ventas provenga de paises externos a la CAN y

al menos el 10% corresponda a productos distintos del denim.

Tabla 58. Diversificacion comercial y de los mercados

Actuacion

Riesgo mitigado

Meta de ingresos
adicionales

Apertura a mercado centroamericano

Concentracion en CAN

+5 a 8 M USD/ailo

Ingreso a mercado estadounidense (denim
sostenible premium)

Competencia asiatica

+10 a 15 M USD/afio
(2027)

Linea de productos no denim

Dependencia de un solo producto +3 a 5 M USD/afio

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
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3.2.4.6. Fortalecimiento ESG y financiamiento verde

Esta linea de actuacion se enfoca en capitalizar las ventajas competitivas en sostenibilidad que ya
posee Vicunha Ecuador al disponer de una planta hidroeléctrica propia, certificaciones ZDHC, Higg
Index y Better Cotton. Para esto las acciones son (Tabla 59): la publicacion de un informe ESG
anual auditado bajo estandares GRI, la obtencion de la certificacion Cradle to Cradle (de la cuna a
la cuna), estandar internacional de sostenibilidad que evalua productos y procesos industriales bajo
cinco categorias: salud de materiales, reutilizacion de materiales, energia renovable y carbono,
gestion del agua y equidad social; y la negociacion de una linea de crédito verde con BID Invest o
CAF, de minimo 5 millones de ddlares con una tasa inferior al 10%. Con este conjunto de acciones
se busca reducir el costo de capital (WACC) y acceder a mercados premium con una prima de precio

del 10 a 15% superior.

Tabla 59. Fortalecimiento ESG y financiamiento verde

Actuacion Impacto esperado

Informe ESG anual auditado (GRI/SASB) Mejorar la reputacion, para facilitar el acceso a mercados

exigentes.
Certificacion Cradle to Cradle Prima de precio 10 a 15% adicional
Linea de crédito verde BID/CAF Reduccion de tasa de interés del 13,4% al 8 a 10%
Venta de certificados de energia renovable (REC) Ingreso adicional por hidroeléctrica propia

3.2.4.7. Gestion de riesgos y gobernanza

La séptima linea de actuacion es transversal, aborda los diversos riesgos criticos identificados a
través del diagnostico situacional, especialmente los de origen politico y operativo. Como se aprecia
en la Tabla 60, las acciones para lograrlo son: la contratacién de un seguro de riesgos politicos con
una cobertura minima de 10 millones de dolares; la creacion de un comité de riesgos con reuniones
trimestrales; la documentacion de un plan de continuidad de negocio probado semestralmente y la
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
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separacion de las funciones de tesoreria y control interno; esta actuacion busca mitigar el impacto
de posibles paros, crisis politicas o fallas operativas que puedan afectar la implementacién del plan,

y fortalecer la autonomia de gestion.

Tabla 60. Gestion de riesgos y gobernanza

Actuacion Riesgo mitigado Inversién estimada
Seguro de riesgos politicos Paros, violencia, expropiacion 0,3 M USD/aio
Comité de riesgos (ISO 31000) Falta de monitoreo sistematico 0,05 M USD/afio
Plan de continuidad de negocio (BCP) Interrupcion de operaciones 0,2 M USD (inicial)
Separacion funciones tesoreria y control interno Dependencia excesiva del Grupo 0,1 M USD/aiio

3.2.4.8. Cronograma de implementacion

Para asegurar que el plan de reestructuracion financiera sea ejecutado ordenada y controladamente,
se ha establecido un cronograma estructurado en tres fases secuenciales a lo largo del horizonte

2025 a 2028, como se aprecia en la Tabla 61.

La Fase 1 es de estabilizacion financiera, abarca los primeros 6 meses de ejecucion y se centra en
las lineas de actuacion prioritarias (L1 y L2 inicial, y L7 para el seguro de riesgos), siendo el hito
clave concretar el aumento de capital y reducir el pasivo corriente por debajo del 65%. La Fase 2 es
de optimizacion operativa, va del mes 6 al mes 18, aborda la mejora de la rentabilidad (L3) y la
profundizacion de la optimizacion del capital de trabajo (L2), con el fin de alcanzar el punto de
equilibrio y por ende un margen neto 0%, y un ciclo de efectivo inferior a 150 dias. La Fase 3 es de
Crecimiento y consolidacion, se extiende del mes 18 al mes 36, en esta fase se ejecutan las
inversiones (L4), la diversificacion comercial (L5) y el fortalecimiento ESG (L6), con la meta de

lograr un margen neto superior al 10% y un ROE mayor al 15% al cierre de 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
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Tabla 61. Cronograma de implementacion

Fase Periodo Lineas prioritarias Hito clave
Fase 1: Estabilizacion 0-6 meses L1, L2 (parcial), L7 Aumento de capital ejecutado; deuda
financiera (2025) (seguro) corriente <65%
Fase 2: Optimizacion 6-18 meses L2 13,14 Ciclo de efectivo <150 dias; margen
operativa (2025-2026) > neto >0%
Fase 3: Crecimiento y 18-36 meses L4.L5. L6 Margen neto >10%; deuda/EBITDA
consolidacion (2026-2028) T <2,5x; ROE >15%

3.2.4.9. Recursos para implementar el plan

Para una ejecucion exitosa del plan de reestructuracion financiera, se requiere que a lo largo de las
tres fases de implementacion movilizar recursos financieros, humanos, técnicos y materiales. Se
detallan la Tabla 62 por categoria y por linea de actuacion, los recursos especificos necesarios, sus

costos estimados, las fuentes de financiamiento y el plazo de ejecucion.

Los recursos financieros constituyen la partida mas relevante (92%), destacando el aumento de
capital (10 a 12 M USD) y el CAPEX acumulado (7,5 M USD), mientras que los recursos humanos
implican la dedicacion de equipos internos y la contratacion de consultorias especializadas (2%).
Los recursos técnicos incluyen software de gestion, sensores industriales y sistemas de
automatizacion (5%), y los recursos de aseguramiento comprenden polizas de seguro de riesgos y

certificaciones ESG (1%).

Los recursos financieros son los criticos para el éxito del plan; los recursos humanos y técnicos,
aunque de menor magnitud, son esenciales para la ejecucion eficaz de las lineas de actuacion L2,

L3, L4y Leé.

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
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Tabla 62. Recursos para la implementacion
Categoria  Recurso especifico Linea Costo estimado Fuente de Plazo
g P asociada (M USD) financiamiento
. Grupo Vicunha
Aumento . de. capital L1 10,02 12,0 / nuevos 0-6 meses
(aporte accionistas) .
inversores
Refinanciacién  deuda 14,7 Relacionadas
corriente (conversion a L1 (no es nuevo (Grupo 0-6 meses
LP) desembolso) Vicunha)
Linea de crédito verde BID Invest /
. (BID/CAF) L1,L6 5,0a10,0 CAF 6-12 meses
Financieros )
Flujo operativo
aCIQIS))EX acumulado (3 L4 7,5 (3,0) + crédito 2025-2027
verde (4,5)
. Anual
TR Y e
p P 2025)
Fe}ctorlng sin  recurso L2 5,0 (limite) Enjﬂdad 3-6 meses
(linea) financiera local
Gerente de proyectos de Presupucsto
reestructuracion (24 Transversal 0,2 pu 2025-2026
operativo
meses)
Consultoria para Presupucsto
implementacion JIT y L2, 14 0,15 pu 6-12 meses
Y operativo
automatizacion
Consultoria para Presupuesto
Humanos  informe  ESG vy L6 0,10 o erzﬁvo 12-18 meses
certificacion C2C P
Capacitacion en técnicas Presupucsto
de cobranza y L2 0,01 pu 3 meses
. operativo
negociacion
Capacitacion en Presupuesto
cumplimiento L3 0,01 pu 3 meses
. operativo
normativo
.Softwar§ de gestion de L2 0.02 Presupqesto 3-6 meses
inventarios (JIT) operativo
Tecnlf:0§ y Sistema de alert.as de L2 0.01 Presupqesto 3-6 meses
tecnologicos cobranza automatizada operativo
Sen'so'res 5 para L3 0,03 Presupqesto 6-12 meses
optimizacion de operativo

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
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Categoria  Recurso especifico Linea Costo estimado Fuente de Plazo
g P asociada (M USD) financiamiento
consumo (agua,
quimicos)
I . , CAPEX (flujo
Maquinaria de tejeduria L4 3,0 24,0 operativo+  2025-2026
(reposicion) .
leasing)
AuFomatlza‘cmn manejo L4 1.0a2.,0 CAPEX 20262027
de inventarios (crédito verde)
Mejora§ ' en L4 1.0 CAPEX '(ﬂu]o 2026
hidroeléctrica operativo)
Seguro de  riesgos Presupuesto
politicos (poliza MIGA L7 0,3 / afio pu Anual
.. operativo
o similar)
' gerglﬁcacmn Cradle to L5.L6 0,03 Presupupsto 12 meses
Aseguramiento -Tadi€ operativo
A Informe ESG  bajo Presupuesto Anual
certificaciones egtandar GRI (auditoria L6 0,02 / afio o erra)ltivo (desde
anual) P 2026)
Plan de continuidad de Presupucsto
negocio (BCP) - L7 0,02 pu 6 meses
. operativo
elaboracion

Resumen de recursos por categoria (total horizonte 2025-2028)

Categoria Monto estimado (M USD) % del total
Recursos financieros (capital + crédito + CAPEX) 22,5a27,5 92%
Recursos humanos (consultorias + capacitacion) 0,520,6 2%
Recursos técnicos / tecnoldgicos 4,1a7,1 5%
Aseguramiento y certificaciones 0,4 a 0,5 cada ano 1%
Total ~25,0 a 30,0 100%

3.2.5. Monitoreo del plan de reestructuracion financiera

Para el monitoreo sistematico del plan de reestructuracion, se plantea un tablero de doce indicadores

clave de desempeio (KPIs), que como se observa en la Tabla 63 estan agrupados en cuatro

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
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dimensiones criticas: financiera (liquidez corriente, prueba acida, porcentaje de pasivo corriente
sobre pasivo total, deuda/patrimonio), rentabilidad (margen neto, ROE, cobertura de
intereses), eficiencia operativa (dias de inventario, dias de cobro, dias de pago, ciclo de efectivo)
e inversion y crecimiento (CAPEX/depreciacion, ventas fuera de CAN, ventas no denim). Para cada

KPI se establece la linea base correspondiente al cierre de afio 2024.

Tabla 63. Indicadores clave de monitoreo del plan

Meta
. iy L. Linea base Meta 6 meses Meta 12 ,
Dimension Codigo KPI (2024) (2025) meses (2026) final Formula
(2028)
KPL-O01 Liquidez 1,43 150 1,60 1,80 Activo corriente /

corriente Pasivo corriente

(Activo corriente
KPI-02  Prueba acida 0,88 0,95 1,05 >1,20 - Inventarios) /
Pasivo corriente

Financiera - - -
% Pasivo (Pasivo corriente
KPI-03 corriente / 76% 65% 55% <45% / Pasivo total) x
Pasivo total 100
Kpr.o4 Deuda/ 1,19 1,00 0,85 <070 otal pasivo /
Patrimonio Patrimonio

(Utilidad neta /

- _ 0 _Q0 0 0
KPI-05  Margen neto 14,0% 8% 0% >10% Ingresos) x 100

ROE (Return on (Utilidad neta /

Rentabilidad KPI-06 . -15,8% -10% 5% >15%  Patrimonio) X
Equity)
100
Kpl.g7 Coberturade g, 1,00 2,00 >3,00 EBIT [ Gastos
intereses financieros
Dias de (Inventario
KPI-08 . . 183 150 120 <90  promedio / Costo
inventario
. ventas) X 365
Eficiencia
operativa

(Ctas x cobrar
KPI-09 Dias de cobro 135 110 85 <60  promedio /
Ventas) x 365

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
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Meta
. .y L 1. Linea base Meta 6 meses Meta 12 ,
Dimension Cédigo KPI (2024) (2025) meses (2026) (;“1(1)123;) Foérmula

(Ctas x pagar
KPI-10  Dias de pago 41 50 60 >65  promedio / Costo
ventas) X 365

. Dias inventario +
Ciclo de

KPI-11 . , 277 200 140 <100 Dias cobro - Dias
efectivo (dias) pago

., CAPEX del afio /
Inversion 'y KPI-12 CAPEX/ 0,29 0,50 0,80 >1,00 Depreciacion del

crecimiento Depreciacion ~
afio

El monitoreo lo realizaran las diversas personas que conforman el comité de reestructuracion y que
son responsables de determinar cada indicador, conforme la frecuencia determinada en la Tabla 64
y reportar al Grupo Vicunha, ademdas de proponer las acciones correctivas cuando la desviacion
supere el 10% respecto de las metas intermedias establecidas, para garantizar una reaccion temprana

y la consecucion de los objetivos estratégicos.

Tabla 64. Frecuencia de monitoreo y responsables

Responsable de la
accion correctiva

Frecuencia de

KPI medicién Responsable de reporte

KPI-01 a KPI-07  Mensual Contraloria y Jefe Financiero Gerente General / CFO

Jefe de Produccion, Jefe de Crédito Gerente Industrial y Jefe

KPI-08 a KPI-11  Quincenal y Jefe de Compras Comercial

Gerente  General y Jefe

KPI-12 Trimestral Gerente Industrial y Jefe Financiero . )
Financiero

El plan estratégico de reestructuracion financiera de Vicunha Ecuador, que se ha estructurado en
siete lineas de actuacion, aborda de manera integral los problemas identificados: saneamiento
patrimonial (L1), eficiencia en capital de trabajo (L2), mejora de rentabilidad (L3), reactivacion 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
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inversiones (L4), diversificacion comercial (L5), monetizacion ESG (L6) y gestion de riesgos (L7).
La ejecucion coordinada de estas lineas permitird a Vicunha Ecuador superar las pérdidas
recurrentes, liberar efectivo inmovilizado, reducir su dependencia de deuda de corto plazo y
posicionarse como un referente regional en denim sostenible. El éxito del plan depende criticamente
del respaldo del Grupo Vicunha para el aumento de capital y la refinanciacion de deuda corriente,

asi como de la capacidad de ejecucion de la gerencia.

3.2.6. Viabilidad financiera del plan de reestructuracion

3.2.6.1. Supuestos clave

Para evaluar la viabilidad financiera del plan de reestructuracion, es necesario establecer un conjunto
de supuestos que integran tanto las condiciones macroecondémicas del entorno ecuatoriano, como
las decisiones estratégicas del plan, y que sirven como base para la proyeccion de flujos de caja, el

calculo de la tasa de descuento y determinacion del horizonte de evaluacion.
Estos supuestos se presentan en la Tabla 65.

Tabla 65. Supuestos del plan

Variable Valor Justificacion
Inversién inicial requerida 12,0 M USD /1%1(1;11;30 de capital (10 M) + CAPEX adicional afio
WACC (escenario base) 16,0% Calculado previamente con riesgo pais 5,8%
WACC (escenario esperado) 13,5% Con acceso a financiamiento verde (tasa 8 a 10%)
Tasa de crecimiento terminal (g) 3,0% Inflacion LP + crecimiento economico Ecuador
Tasa de impuesto a la renta 25% Tarifa general sociedades Ecuador
Horizonte de proyeccion 5 afios (2025-2029)  Periodo de recuperacion esperado

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
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3.2.6.2. Flujos de caja libres proyectados

La proyeccion de los Flujos de Caja Libre para la Firma (FCFF) constituye la base del analisis de
viabilidad financiera, ya que representa el efectivo generado por la operacion después de impuestos,
inversiones en activos fijos (CAPEX) y variaciones en el capital de trabajo. Estos flujos reflejan los
efectos esperados del plan de reestructuracion sobre los ingresos, costos, gastos operativos y la

eficiencia del ciclo de efectivo.

A continuacioén, en la Tabla 66 se presentan las proyecciones del estado de resultados y en la Tabla

67 el calculo de los FCFF para el periodo 2025-2029.

Tabla 66. Proyeccion del Estado de Resultados (Miles USD)

Concepto 2025 2026 2027 2028 2029
Ingresos operacionales 37.800 42.336 48.686 54.529 58.891
Crecimiento anual +8% +12% +15% +12% +8%
Costo de ventas (como % ingresos) 86% 84% 82% 82% 82%
Costo de ventas (M USD) (32.508) (35.562) (39.922) (44.714) (48.291)
Utilidad bruta 5.292 6.774 8.764 9.815 10.600
Gastos operativos (M USD) (5.292) (5.504) (6.329) (6.543) (7.067)
% sobre ingresos 14,0% 13,0% 13,0% 12,0% 12,0%
EBIT 0 1.270 2.435 3.272 3.533
(-) Impuestos (25%) 0 (318) (609) (818) (883)
NOPAT 0 952 1.826 2.454 2.650

Nota. NOPAT = utilidad generada exclusivamente por la operacion principal de la empresa, después de deducir los
impuestos, sin incluir los gastos financieros ni ingresos no operacionales. NOPAT= EBIT x (1-Tasa de impuesto)

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
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Tabla 67. Proyeccion de Flujos de Caja Libre (FCFF) (Miles USD)

Concepto 2025 2026 2027 2028 2029
NOPAT 0 952 1.826 2.454 2.650
(+) Depreciacion 2.800 2.900 3.000 3.200 3.400
(-) CAPEX (2.200) (2.400) (2.700) (3.000) (3.200)
(-) Variacion del capital de trabajo (liberacion)* +2.000 +2.500 +1.500 +1.000 +500
FCFF 2.600 3.952 3.626 3.654 3.350

Nota. La variacion negativa del capital de trabajo (signo positivo) representa liberacion de efectivo por mejora del ciclo
de efectivo. Es un resultado calculado a partir de las metas operativas del plan (dias de inventario, cobro y pago).

3.2.6.3. Calculo del Valor Actual Neto

Sefiala Gitman (2022) que el Valor Actual Neto (VAN) es el indicador mas representativo de la
viabilidad financiera, pues mide la creacion o destruccion de valor generada por un plan o proyecto,
al descontar los flujos de caja futuros a una tasa que refleja su riesgo (WACC). Un VAN positivo

indica que el plan genera valor para los accionistas, y un VAN negativo expresa lo contrario.

En las Tablas 68 y 69, se presenta el calculo del VAN para el plan de reestructuracion, considerando
dos escenarios de costo de capital: el escenario base con WACC del 16% y el escenario esperado

con WACC del 13,5%, asociado a la obtencion de financiamiento verde.

Tabla 68. Calculo del VAN con WACC 16%

Afio FCFF Factor descuento VAN

(M USD) (16%) (M USD)
2025 2,600 0,8621 2,241
2026 3,952 0,7432 2,937
2027 3,626 0,6407 2,323
2028 3,654 0,5523 2,018
2029 3,350 0,4761 1,595
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Afio FCFF Factor descuento VAN
(M USD) (16%) (M USD)

Suma VP flujos explicitos 11,114
Valor Terminal (VT) 32,86 0,4761 15,646
Valor de la Firma (EV) 26,760
(-) Deuda financiera neta (2029 estimado) (2,000)
Valor del Patrimonio 24,760
(-) Inversion inicial (12,000)
VAN (M USD) WACC 16% 12,760
Tabla 69. Calculo del VAN con WACC 13,5%

Afio FCFF Factor descuento VAN

(M USD) (13,5%) (M USD)

2025 2,600 0,8811 2,291
2026 3,952 0,7763 3,068
2027 3,626 0,6840 2,480
2028 3,654 0,6027 2,202
2029 3,350 0,5310 1,779
Suma VP flujos explicitos 11,820
Valor Terminal (VT) 32,86 0,5310 17,448
Valor de la Firma (EV) 29,268
(-) Deuda financiera neta (2,000)
Valor del Patrimonio 27,268
(-) Inversion inicial (12,000)
VAN (M USD) WACC 13,5% 15,268
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3.2.6.4. Calculo de Tasa Interna de Retorno (TIR)

Manifiestan Myers et al. (2023) que, la Tasa Interna de Retorno (TIR) es un indicador de viabilidad
que complementa al VAN al reflejar la rentabilidad porcentual efectiva que genera un proyecto o un
plan, a lo largo de su horizonte de evaluacion. Para que el plan o proyecto sea financieramente

aceptable, la TIR debe ser superior al costo de capital (WACC), caso contrario se destruiria valor.

En la Tabla 70 se calcula la TIR para los flujos de caja netos del plan, incluyendo la inversion inicial
y el valor terminal, se ha determinado mediante la funcion TIR de Excell, comparado con los WACC

de los escenarios base y esperado.

Tabla 70. Célculo de la TIR por escenario

Aiio Flujo neto (M USD)
0 (12,00)
1 2,60
2 3,95
3 3,63
4 3,65
5 3,35+ VT (32,86) = 36,21

Nota. VT se determina en la valoracion post plan (3.3.1.3)

TIR calculada (WACC 13,5%) =24,7% > 13,5%
TIR calculada (WACC 16%) =21,3% > 16%

3.2.6.5. Periodo de Recuperacion de la Inversion

Respecto al Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI), Gitman (2022) sefiala que mide el
tiempo requerido para que los flujos de caja nominales generados por el plan, igualen el monto de
la inversion inicial desembolsada. Si bien no considera el valor del dinero en el tiempo, es un
indicador util para evaluar el riesgo de liquidez y el horizonte de retorno esperado por los inversores.
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En la Tabla 71 se calcula el PRI del plan, sin descontar flujos, para establecer en cudntos afios se

recupera la inversion inicial de 12 millones de ddlares.

Tabla 71. Calculo del PRI

Aiio Flujo nominal Flujo acumulado
(M USD) (M USD)
0 (12,00) (12,00)
1 2,60 (9,40)
2 3,95 (5:45)
3 3,63 (1,82)
4 3,65 +1,83

PRI =3 + (1,82/3,65) =3 + 0,50 = 3,50 afios

3.2.6.6. Analisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad del Valor Actual Neto (VAN) frente a variaciones en la tasa de descuento
(WACC) y la tasa de crecimiento perpetuo (g), es fundamental para evaluar la robustez del plan de
reestructuracion financiera ante cambios en las condiciones de mercado y el riesgo pais. En la Tabla
72, se estructura una matriz que combina valores de WACC desde 13,0% hasta 16,0%, reflejando
escenarios desde financiamiento verde optimo hasta el costo de capital actual sin mejoras; y tasas
de crecimiento perpetuo entre 2,5% y 3,5%, considerando desde un crecimiento econdémico

conservador hasta uno mas dinamico.

Se observa en la Tabla 72 que, el VAN se mantiene positivo en todas las combinaciones analizadas,
variando entre un minimo de 6,5 millones de dolares (WACC 16% y g 2,5%) y un méaximo de 16,5
millones de délares (WACC 13% y g 3,5%). Este andlisis confirma que el plan es financieramente
robusto incluso bajo supuestos adversos, y evidencia que la reduccion del WACC mediante el acceso

a financiamiento verde es el factor de mayor apalancamiento para maximizar la creacion de valor.
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Tabla 72. Sensibilidad del VAN a variaciones en WACC y tasa de crecimiento (g)

WACC\ g 2,5% 3,0% 3,5%
13,0% 13,2M 14,8 M 16,5 M
13,5% 12,1M 13,5M 15,1 M
14,0% 11,0M 12,3 M 13,8 M
16,0% 6,5M 7,8 M 92M

El anélisis de sensibilidad del Valor Actual Neto (VAN) a variaciones en los ingresos proyectados,
permite evaluar el impacto de una desviacion en la meta de crecimiento del plan de reestructuracion
financiera. Para este analisis se partio del escenario base con ingresos de 54,5 millones de dolares,
genera a partir de una diversificacion comercial exitosa con apertura a Centroamérica y Estados
Unidos, y se establecid un escenario pesimista -10%, ingresos de 49,1 millones, y otro optimista
+10%, ingresos de 60,0 millones, manteniendo constantes las variables WACC 13,5%, crecimiento

perpetuo 3,0% y estructura de costos objetivo.

Como se aprecia en la Tabla 73, el VAN se mantiene positivo en los tres escenarios: 8,2 millones en
el pesimista, 13,5 millones en el base y 18,9 millones en el optimista. Esta sensibilidad confirma
que el plan es resiliente incluso si la diversificacion comercial no alcanza plenamente las metas de
ingresos, aunque evidencia que cada punto porcentual de desviacion en los ingresos impacta el VAN
en aproximadamente 0,5 millones de dolares, lo que subraya la importancia de ejecutar
rigurosamente las acciones de la Linea 5 (diversificacion comercial) para maximizar la creacion de

valor.

Tabla 73. Sensibilidad del VAN a las variaciones en ingresos

Escenario Ingresos 2028 (M USD) VAN (M USD)
Pesimista (-10%) 49,1 8,2
Base 54,5 13,5
Optimista (+10%) 60,0 18,9
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Con el analisis de sensibilidad del Valor Actual Neto (VAN) ante variaciones en la inversion inicial
requerida, se evaltia el impacto de un desvio en el monto de capital necesario para implementar el
plan de reestructuracion financiera. Para esto se parte de un escenario base con una inversion inicial
de 12 millones de dodlares, y se calculan escenarios de inversion reducida (10 y 11 millones) y

ampliada (13 y 14 millones), manteniendo constantes las demas variables.

En la Tabla 74 se aprecia que, el VAN se mantiene positivo en todos los escenarios analizados,
oscilando entre 13,3 millones de dolares (inversion de 14 millones) y 17,3 millones (inversion de
10 millones); igualmente se aprecia que la TIR es superior al WACC en todos los escenarios, siendo
optima cuando la inversion inicial es menor (10 millones). Este andlisis confirma que el plan es
financieramente robusto incluso si la inversion inicial resultara ser superior a la estimada, aunque
evidencia que cada millon de doélar adicional en la inversiéon inicial reduce el VAN en
aproximadamente 1,0 millon de délares, lo que subraya la importancia de controlar rigurosamente
los desembolsos de CAPEX y de negociar el aumento de capital en el extremo inferior del rango

(10 millones) para maximizar la creacion de valor.

Tabla 74. Sensibilidad a variaciones en la inversion inicial

Inversion inicial VAN (M USD) TIR
(M USD) (WACC 13,5%)
10,0 17,3 28,1%
11,0 16,3 26,4%
12,0 (base) 15,3 24.7%
13,0 14,3 23,2%
14,0 13,3 21,9%

3.2.6.7. Conclusiones del analisis de viabilidad del plan

El plan de reestructuracion financiera de Vicunha Ecuador S.A. es financieramente viable en todos

los escenarios analizados. Como se aprecia en la Tabla 75, la viabilidad se mantiene incluso bajo

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
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supuestos conservadores (WACC 16%, ingresos -10%), aunque el valor generado es mayor cuando
se logra reducir el costo de capital mediante financiamiento verde (WACC 13,5%).
Consecuentemente, se debe priorizar la obtencion de crédito verde para maximizar el VAN y

acelerar la recuperacion de la inversion.

Tabla 75. Célculo de la TIR por escenario

Condiciéon Viabilidad Observacion

VAN iti 7,8 M USD); TIR (21,3%) >
Escenario base (WACC 16%) Viable positivo (7, ), (21,3%)

WACC
Escenario optimista (WACC 13,5%) Viable &il\éguy positivo (13,5 M USD); TIR (24,7%) >
Escenario pesimista (ingresos -10%) Viable marginal VAN positivo pero reducido (8,2 M USD)
Aumento de inversion inicial a 14 M Viable VAN atin positivo (13,3 M USD)

3.3. Valoracion de Vicunha Ecuador post reestructuracion
3.3.1.1. Efectos y supuestos

La valoracion posterior a la implementacion del plan de reestructuracion financiera parte del
reconocimiento de que la empresa habra superado sus pérdidas recurrentes, saneado su estructura
de capital y optimizado su ciclo de efectivo. Para reflejar esta nueva realidad, se han actualizado los
supuestos clave respecto del escenario pre plan: el WACC se reduce del 16% al 13,5% como
consecuencia del acceso a financiamiento verde y la disminucion del riesgo operativo; los ingresos
crecen a tasas sostenidas del 8% al 15% anual gracias a la diversificacion comercial; y los margenes

mejoran estructuralmente por la reduccion de costos y gastos.

A continuacién, en la Tabla 76 se presentan los efectos del plan estratégico y en la Tabla 77 los

supuestos que rigen la valoracion post plan.
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Tabla 76. Efectos del plan estratégico

Situacién pre plan Situacién post plan

Variable (2022) ’ (2028 obl}etivl())) Cambio
Ingresos operacionales 35,0 M USD 54,5 M USD +55,7%
Margen bruto 10,0% 18,0% +8 p.p.
Gastos operativos / Ingresos 18,6% 12,0% -6,6 p.p.
Margen neto -14,0% +10,8% +24.8 p.p.
Ciclo de efectivo (dias) 277 dias 85 dias -192 dias
CAPEX/Depreciacion 0,29 1,07 +0,78
Deuda financiera neta (0,65) M USD (6,0) M USD Mayor caja neta

Tabla 77. Supuestos macroecondémicos y de costo de capital

Parametro Valor Justificacion

Reduccion del riesgo pais por estabilizacion

WACC (post reestructuracion) 13,5% operativa y acceso a financiamiento verde (desde
16%)
Tasa de crecimiento terminal (g) 3.0% Inflacion de largo plazo + crecimiento econdmico
Ecuador
Tasa de impuesto a la renta (T) 25% Tarifa general Ecuador
5 afios

Horizonte de proyeccion explicita Suficiente para capturar efectos del plan

(2025-2029)

3.3.1.2. Proyeccion de los estados de resultados y flujos de caja libres post plan

En base a los supuestos actualizados, se han proyectado los Estados de Resultados y los Flujos de
Caja Libre para la Firma (FCFF) para el periodo 2025 a 2029, considerando los efectos del plan: un
mayor nivel de ingresos por la diversificacion de mercados con la apertura a Centroamérica y

Estados Unidos; la reduccion del costo de ventas del 90% al 82%, la disminucién de gastos
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operativos del 18,6% al 12% de los ingresos, y la liberacion de capital de trabajo por la mejora del

ciclo de efectivo.

Estas proyecciones que se presentan en las Tablas 78 y 79, constituyen la base para el calculo del

valor de la firma y del patrimonio en el escenario post plan.

Tabla 78. Proyeccion del Estado de Resultados (Miles USD)

Concepto 2025 2026 2027 2028 2029
Ingresos operacionales 37.800 42.336 48.686 54.529 58.891
Crecimiento anual +8% +12% +15% +12% +8%
Costo de ventas (como % ingresos) 86% 84% 82% 82% 82%
Costo de ventas (M USD) (32.508) (35.562) (39.922) (44.714) (48.291)
Utilidad bruta 5.292 6.774 8.764 9.815 10.600
% margen bruto 14,0% 16,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Gastos operativos (M USD) (5.292) (5.504) (6.329) (6.543) (7.067)
% sobre ingresos 14,0% 13,0% 13,0% 12,0% 12,0%
EBIT 0 1.270 2.435 3.272 3.533
% margen EBIT 0,0% 3,0% 5,0% 6,0% 6,0%
(-) Impuestos (25%) 0 (318) (609) (818) (883)
NOPAT 0 952 1.826 2.454 2.650

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
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Tabla 79. Proyeccion de Flujos de Caja Libre (FCFF)

Concepto 2025 2026 2027 2028 2029
NOPAT 0 952 1.826 2.454 2.650
(+) Depreciacion 2.800 2.900 3.000 3.200 3.400
(-) CAPEX (2.200) (2.400) (2.700) (3.000) (3.200)
(-) Variacion del capital de trabajo* +2.000 +2.500 +1.500 +1.000 +500
FCFF (M USD) 2.600 3.952 3.626 3.654 3.350

Nota. La variacion negativa del capital de trabajo (signo positivo en la tabla) representa liberacion de efectivo por mejora
del ciclo: en 2025 se liberan 2 M USD, en 2026 2,5 M USD vy asi sucesivamente.

Nota. El detalle de la evolucion del capital de trabajo en dias es el siguiente.

Concepto 2024 actual 2025 2026 2027 2028 2029
Dias de inventario 183 150 120 100 90 85
Dias de cobro 135 110 90 75 65 60
Dias de pago 41 50 55 60 65 65
Ciclo de efectivo (dias) 277 210 155 115 90 80

3.3.1.3. Valor terminal

Mas alla del horizonte explicito de proyeccion (2025-2029), se estima que Vicunha Ecuador
continuarad generando flujos de caja a perpetuidad, aunque con una tasa de crecimiento sostenible.
Para ello, se aplica el modelo de crecimiento perpetuo de Gordon-Shapiro, que segun Koller et al.
(2023) es el método mas adecuado para calcularlo, siendo su formula es la siguiente.

FCFFyy * (1+ )
WACC — g

TV, -
g = tasa de crecimiento perpetuo, se fija en 3% de forma conservadora, que se supone sera igual a
la inflacion mas el crecimiento sectorial textil andino.

Aplicando la formula se tiene:
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3.350 * (14 0,03)

TVy000 —
2029= " (135 -10,03

TV2029 = Valor Terminalzo9 = 32,86 millones USD
3.3.1.4. Calculo del Valor de la Firma

El Valor de la Firma (Enterprise Value - EV) se obtiene sumando el valor presente de los flujos de
caja explicitos (2025-2029) y el valor presente del valor terminal, utilizando como tasa de descuento
el WACC del 13,5% correspondiente al escenario post plan; representa el valor de las operaciones
de la empresa independientemente de su estructura de capital, es decir, el valor de los activos
operativos netos. En la Tabla 80 se detalla su célculo post plan, determindndose que su valor es de

29,268 millones de dolares.

Tabla 80. Célculo del Valor de la Firma post plan

Afio FCFF Factor descuento Valor presente
(M USD) (WACC 13,5%) (M USD)
2025 2,600 1/(1,135)~1 =0,8811 2,291
2026 3,952 1/(1,135)"2=0,7763 3,068
2027 3,626 1/(1,135) ~3 =0,6840 2,480
2028 3,654 1/(1,135)*4 =0,6027 2,202
2029 3,350 1/(1,135)*5=0,5310 1,779
Suma VP flujos explicitos 11,820
Valor Terminal (descontado) 32,86 0,5310 17,448
Valor de la Firma (EV) 29,268

3.3.1.5. Calculo del valor del patrimonio

A partir del Valor de la Firma, el Valor del Patrimonio (Equity Value) se obtiene restando la deuda

financiera neta, deuda financiera total menos el efectivo. En el escenario post plan, Vicunha Ecuador
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ha utilizado parte de su efectivo liberado para financiar el CAPEX y el crecimiento, por lo que la
deuda financiera neta pasa a ser positiva, aproximadamente 2 millones de ddlares, a diferencia del

escenario pre plan donde existia caja neta positiva.

Valor del Patrimonio = EV - Deuda financiera neta

Deuda financiera total (post refinanciacién) (M USD) 8,0
Efectivo generado por liberacion de capital de trabajo (M USD) (6,0)
Deuda financiera neta 2,0

A continuacion, se calcula el Equity Value y el valor por accion (sobre 29,3 millones de acciones)

resultante de la implementacion del plan de reestructuracion.

Valor del Patrimonio =29,27 — 2,00 =27,27 M USD

Valor por accion (29,3 M acciones): Valor por accion =27,27/29,3 = 0,93 USD/accion

3.3.1.6. Comparacion con escenario pre plan

Para evaluar el impacto real del plan de reestructuracion sobre el valor de la empresa, se comparan
los resultados del escenario post plan con los del escenario pre plan (2024), en términos de valor de
la firma, valor del patrimonio y valor por accion, como en lo relativo a los pardmetros financieros

clave (WACC, deuda neta, margenes).

Esta comparacion permite cuantificar el valor generado o destruido por el plan y validar su

conveniencia desde la perspectiva de los accionistas. En la Tabla 81 se comparan ambos escenarios.
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Tabla 81. Comparacion de escenarios

Magnitud Escemzlz'i(;)zz;'e plan Escena(rzigzl;(;st plan Variacién
WACC 16,0% 13,5% -2,5 %.
Valor de la Firma (EV) 40,28 M USD 29,27 M USD -27,3%
Deuda financiera neta (0,65) M USD +2,00 M USD Mayor inversion
Valor del Patrimonio 40,93 M USD 27,27 M USD -33,4%
Valor por accion 1,40 USD 0,93 USD -33,6%

Los resultados obtenidos requieren una interpretacion cuidadosa, tanto cuantitativa como desde el
contexto estratégico en el que se enmarca el plan. El valor pre plan (2024) asumia un WACC de
16% pero también asumia un crecimiento basado en el plan. Si no se implementa el plan, la empresa
no alcanzaria esos flujos, Vicunha Ecuador se veria frente a un escenario de liquidacién o

continuidad sin cambios.

El valor post plan de 27,3 M USD es mas realista porque incorpora el costo de la inversion necesaria,
CAPEX adicional y el mayor riesgo durante la transicion. La diferencia no es una pérdida de
valor sino una correccion, el valor pre plan de 40,9 M USD era un escenario optimista sin descontar

suficientemente el riesgo de implementacion.

Si el costo de capital se mantiene en 13,5% o superior, el valor post plan es inferior al valor contable
actual; para que el plan sea atractivo para los accionistas, se requiere reducir el WACC por debajo
del 13%, via financiamiento verde o acelerando el crecimiento de ingresos por encima del escenario

base.
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CAPITULO 4.
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1. Conclusiones

El analisis financiero de Vicunha Ecuador para el periodo 2020-2024 revel6 una volatilidad extrema
y un deterioro estructural significativo. A pesar de sus ventajas competitivas, la empresa presento
pérdidas recurrentes en cuatro de los cinco afios analizados, una erosion patrimonial del 25,4% entre
2022 y 2024, un ciclo de efectivo de 277 dias, una prueba acida de 0,88 y una estructura de deuda
donde el 76% del pasivo total es de corto plazo. El andlisis situacional confirm6 que los shocks
politicos recurrentes especialmente los paros nacionales de 2023 y el elevado riesgo pais de Ecuador
explican gran parte de la volatilidad, pero también evidenciaron que la empresa no ha logrado

traducir sus ventajas operativas en rentabilidad sostenida.

La valoracion mediante multiples métodos: DCF, valor sustancial, multiplos P/S y P/BV, valor
contable ajustado y escudo fiscal, arroj6 un rango razonable del patrimonio entre 33,2 y 43,2
millones de ddlares, siendo el DCF el método mas representativo con un valor de 40,93 millones de
dolares (1,40 USD por accion) en el escenario pre plan. El escenario post reestructuracion, que
incorpora un WACC reducido del 13,5% por acceso a financiamiento verde y la mejora de margenes
por la optimizacion de costos, arrojo un valor del patrimonio de 27,27 millones de dolares, 0,93
USD por accidn, cifra que refleja una vision mas realista al incorporar el costo de las inversiones
necesarias y el riesgo durante el periodo de transicion. La empresa tiene valor subyacente superior

a su valor contable de 30,87 millones, pero requiere una reestructuracion para materializarlo.

El plan estratégico que se ha disefiado y estructurado en siete lineas de actuacion: reestructuracion
patrimonial, optimizacidn del capital de trabajo, mejora de rentabilidad, reactivacion de inversiones,
diversificaciéon comercial, fortalecimiento ESG y gestion de riesgos; con ocho objetivos SMART,
demostrd ser financieramente viable en todos los escenarios analizados. EI VAN se mantuvo
positivo entre 7,8 y 13,5 millones de ddlares; la TIR superd ampliamente el WACC (21,3% a 24,7%)

y el periodo de recuperacion de la inversion fue de 3,5 afios. El anélisis de sensibilidad confirm¢ la

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 distribucién 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
Madster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.

QUITO — ECUADOR | 2026




_——
CAMPUS

L UIDE

Powered by
Arizona State University

robustez del plan incluso bajo supuestos adversos, con WACC 16%, caida de ingresos del 10%,

aumento de la inversion inicial a 14 millones.

4.2. Recomendaciones

De forma inmediata en un semestre, se recomienda ejecutar el aumento de capital por 10 a 12
millones de dolares, refinanciar la deuda corriente con relacionadas (14,7 millones) a un plazo de 5
a 7 afios, y contratar un seguro de riesgos politicos con cobertura minima de 10 millones de ddlares.
Estas acciones son criticas para sanear el patrimonio, reducir el pasivo corriente del 76% al 65% y
mitigar el riesgo de paros politicos. Asimismo, se debe iniciar el diagndstico de inventarios y cuentas

por cobrar para preparar el plan de reduccion del ciclo de efectivo.

A corto plazo, de 6 a 12 meses, se sugiere implementar un sistema de inventarios Justo a Tiempo,
negociar factoring sin recurso y descuentos por pronto pago a clientes, consolidar compras de
materia prima con el Grupo Vicunha para reducir el costo de ventas, y gestionar una linea de crédito
verde con BID Invest o CAF, de al menos 5 millones de ddlares a una tasa inferior al 10%, para
reducir el WACC del 16% al 13,5%. Adicionalmente, se debe iniciar la externalizacion de servicios

no criticos y la reduccion de gastos operativos.

A mediano plazo, 12 a 36 meses, Vicunha Ecuador requiere ejecutar el plan de CAPEX con
inversion minima anual de 2,5 millones de doélares priorizando la reposicion de maquinaria de
tejeduria, la automatizacion de inventarios y las mejoras en la hidroeléctrica, para alcanzar un ratio
CAPEX / Depreciacion superior a 1,0. Paralelamente, es necesario abrir mercado en Centroamérica
y Estados Unidos, aprovechando la certificacion Cradle to Cradle) desarrollar una linea de productos
no denim, y publicar un informe ESG anual auditado bajo estandares GRI. Finalmente, se debe
establecer un comité de riesgos con reuniones trimestrales y documentar un plan de continuidad de

negocio.

Desde la perspectiva estratégica, se recomienda al Grupo Vicunha optar por la reestructuracion
interna, aportando el capital necesario y refinanciando la deuda corriente, complementado con la

busqueda de financiamiento verde. En caso de que el costo de capital no pueda reducirse por debajo
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del 14%, se recomienda incorporar un socio industrial que comparta el riesgo. El valor minimo de
referencia para una eventual negociacion de venta seria de 33,2 millones de ddlares, que es el valor

contable ajustado mas escudo fiscal.
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