L ECONOMIAY
s &NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Caso Compitex S.A.

Fernando Bravo Herrera

Resumen

El presente caso enfrenta la obligacion que tients bancos e instituciones
financieras de generar politicas, normas y reglantes para asegurar la calidad de su
cartera de clientes, con el objeto de reducir al ximdo la posibilidad de no pago de
alguno de ellos. Todo esto debe ir acompafiado ebibuen criterio de aquellos que
tienen la responsabilidad de recopilar la informaci financiera pertinente y su
correspondiente evaluacion y andlisis, para deteman si la empresa solicitadora del

préstamo cuenta con los requisitos de riesgo quaresstablecidos por el banco.

Ademas por parte de la empresa, se hace imperagivbamado de una buena
evaluacion de sus flujos de caja en el futuro, loegtendré incidencia en sus politicas de
inversion mediante los créditos que solicite. Paira parte se hace hincapié en la
necesidad de estar siempre alerta al medio ambieate donde se desenvuelve la
organizacion para detectar cambios que en él puedarteder. Pero siempre o mas
importante es que la empresa cuente con un buettesna contable que le permita tener
siempre informacion fidedigna y confiable de sus evpciones en un momento
determinado, que realmente los Estados Financierefiejen la capacidad de la empresa,

entre otras, de pago, generadora de flujo, solvaneic.



Antecedentes Generales

La utilizacién de sacos de adroxileno como enviadestrial se inicié en Chile en
1975. En dicho afio, comienza sus operaciones améaphdustrial creada por el gobierno.

Posteriormente, la planta es adquirida por cagifairados.

Desde la época mencionada, los sacos de adroaehan utilizado principalmente
en el sector agricola para envasar granos, sentillaérculos, etc. Se utilizan también en el
envasado de azUcar, harina, arroz y productos go$miEn el sector pesquero su

utilizacién principal ha sido en la exportacionhdgina de pescado.

Los sacos de adroxileno han sustituido por cdstasilizacién de los envases de

yute, en gran parte la de los de osnaburgo y emagycasos la de los de papel.

Debido al creciente y atractivo mercado, fue dasean 1989 la empresa
COMPITEX S.A. para el giro de fabricacién y comalizacion de sacos de adroxileno,
para lo cual adquiri6 una planta existente. Efeatna novacion de créditos obteniendo

financiamiento del Center Bank, banco extranjeroaficina en Chile.

La participacion societaria estaba conformadapgwsonas naturales y sociedades

andnimas extranjeras y nacionales de las cualdsss®nocian mayores antecedentes:

Sociedad de Inversiones DUPONT S.A 50%
Abraham Davis 20%
Caiman & Co. 10%
Three Star Bahamas & Co __20%
TOTAL 100%

Como gerente general fue contratado el Sr. RodBigeati, de una amplia trayectoria
empresarial, estudios de postgrado en Estados &myd@&xperiencia en este sector

industrial.



Después de un afio de operaciones, a fines deg CIOWIPITEX presentd a su
anico banco acreedor un estudio de diagndsticoudensgocios y de las proyecciones
econdmicas de largo plazo. Este estudio indicalmeipalmente los diversos elementos
gue presionaban negativamente a la industria des shaante 1990, y el efecto final que
ello provocaba, lo que quedaba reflejado por uaasttoria pero violenta caida de los

precios a niveles sin precedentes.

Entre los aspectos mas importantes que se coroprga el informe, destacan los

siguientes:

= Contraccion de la economia naciopabducto del ajuste economico llevado a cabo
durante ese afio.

= Situacién critica del sector agricola, que coneeeatr50% del consumo de sacos y que
enfrentaba por segundo afio consecutivo una grangase

= Menor captura del sector pesquero en un 24% respalt afio anterior, segundo
principal consumidor de sacos.

= Aumento de la oferta. Durante el periodo entre 198P90 la capacidad instalada de
produccion de sacos crecio en 100% alcanzandoealoedle 83 millones de sacos, en

circunstancia que el consumo fue solo de 57 mifalesacos.

Debido a esto es que COMPITEX plante6 su incapdcaa servir la primera
cuota del crédito en enero de 1991, para lo cwted una proposicion de capitalizar el
total de la cuota considerando su pago como unta@uticional a continuacion de las

originalmente programadas.

Esta solicitud se basaba en el convencimiento boeecado de los sacos de adroxileno
comenzaria a experimentar un sostenido mejoramianfmartir de 1991, puesto que

estimaban que todas las causas de la situaciotiveegates planteada eran transitorias.



Presentacion al Center Bank

El Ultimo dia viernes de Noviembre de 1990, Ald@ Fernandez, gerente
comercial del Center Bank, contemplaba a travéa glentana de su oficina del piso 21, la

demolicion de un antiguo edificio ubicado en eltoede la ciudad.

En la oficina todo estaba en calma. Fernandez sbhpeampliamente los objetivos
presupuestarios del afo, esperando las tan deseacksones para los meses de verano.
“....Sr. Fernandez tiene un llamado del gerenteC@@MPITEX....”. Esta empresa
representaba un 10% del total de las colocaciclé3athco en el pais. La conversacion se

bas6 en un acuerdo para sostener una reunionlgaxieno dia lunes.

En la reunion, el gerente de COMPITEX present&ifaacion que fue descrita

anteriormente:

“....Como todos sabemos Alejandro, durante 1990r@ran hechos que han deteriorado la
economia, lo cual ha impactado a la mayoria desdotores industriales y a las empresas
que los componen. Por esto nos hemos querido @antien comunicarles nuestra situacion,
la cual compromete el pago de la primera cuota cdétlito programada para enero

préximo. Para esto le hago entrega del estudidzasll por nuestra gerencia de finanzas,
en el que se expone el diagnéstico de la empresa proyecciones futuras indicando una

proposicion alternativa para el servicio del endenignto....”

Ferndndez una vez terminada la reunién, solialtddepartamento de analisis
financiero del Banco una opinién técnica de la asitbn y de la proposicion de
COMPITEX.

El andlisis se efectud, basandose en los esfadoxieros a diciembre de 1990 y
en el diagnostico confeccionado por COMPITEX. Ebime fue entregado a la gerencia
comercial a fines del mes de Junio, fecha en queéelito ya se encontraba impago. Las

conclusiones principales del analisis técnico foéas siguientes:



» La empresa muestra una estrecha situacion de déiguan una razén corriente de 0,47

VecCes.

» La deuda de largo plazo se encuentra concentrdita &8 el Center Bank.

El indicador deuda/patrimonio era de 5,16 vecegjuel aumentdé a 10,5 debido a las

pérdidas alcanzadas hasta mayo de 1991. Este dodic2 estima extremadamente
elevado, toda vez que su tendencia es de aumelitiocke las crecientes pérdidas de la
empresa.

La empresa presenta activada la marca comercialC3&XA (nombre de la antigua
firma adquirida), cuyo valor asciende a M$ 386.descontarse este monto del balance
la empresa presenta patrimonio negativo.

El promedio mensual de ventas fue de M$ 103 frante monto de M$ 147 en 1989.

A diciembre de 1990 se generaron pérdidas por M&\b8In resultado operacional
negativo de M$ 245.

Las proyecciones revisadas del estudio de la empressideraban ventas por M$
1.465 para 1991. Sin embargo el resultado obtdmadta mayo muestra una proyeccion
anual para 1991 de sélo M$ 975. Esto permite méariresultado operacional negativo
en M$ 200.

De acuerdo a la informacion del mercado, la ofdegasacos se encontraba en franca
reduccion puesto que varias plantas fueron vendidestranjero. Esto hacia prever una
incidencia positiva sobre el precio para los pr@smeriodos.

La principal materia prima mostraba una tendencida &aja del precio, como
consecuencia de la normalizacién después de laagdelr Golfo.

De las proyecciones ajustadas por el departamentmdlisis financiero se desprende
que la empresa no dispone de flujos operacional@sentes para ajustarse al cuadro
de pagos pactado a diez afos.

Al capitalizar la cuota de intereses, tal como Hlicga la firma, la relacion

garantia/deuda se veria fuertemente afectada aanuenta exposicion del banco.

Finalmente, Fernandez llevé estos antecedentdiseatorio el cual decidié acceder

a lo solicitado por COMPITEX, otorgando un crédi® enlace por 180 diggara luego,



efectuar un estudio profundo de su situacién asfide 1991, de manera de tomar las
medidas para resolver la situacion en forma défait

En anexo | se presenta un detalle de los esfadosieros a diciembre de 1990.

Andlisis y Negociacion Definitiva

A fines de 1991, en diversas reuniones sostemiolaga empresa se observaba que
su situacion financiera empeoraba, aunque durdsigendo semestre del afio se observé

un repunte en el nivel de ventas lo que era coteereon el mayor dinamismo de la
economia del pais.

Sin embargo la situacion financiera era critiGaauditoria efectuada a los estados
financieros a diciembre de 1991 mostraba un nigetrlado de ventas de M$ 1.308, con
pérdidas operacionales por M$ 137. La relaciéon dgadrimonio ascendia a 214,3 veces y
la liquidez corriente era de 0,44. Los estadosfireros a Diciembre de 1991 se presentan
en el anexo 2.

El endeudamiento acumulado debido al no paga @eimera cuota de intereses en
enero de 1991 mas intereses penales, ascendiaadent992 aproximadamente a la suma
de M$ 2.674, un 28% superior al valor inicial deddito.

Alejandro Fernandez sabia que esta situacionenposlia mantener por mucho
tiempo, y por otro lado un célculo preliminar decelbrertura de garantias estimaba que los
pasivos estaban cubiertos sélo en 30%, indicader g deterioraba a medida que
transcurria el tiempo. Esto le indicaba que unadacpudicial inmediata para recuperar
acreencias via liquidacion de las garantias debiaestudiada en conjunto con otras
alternativas posibles.



Paralelamente, se obtuvo una proposicion deimgtaucion financiera que ofrecié
adquirir los créditos por un valor de M$ 770. Estotivd a efectuar una presentacion al
directorio en Febrero de 1992, el que determindanien forma inmediata la realizacion de

un estudio profundo para evaluar las alternativassiybes de accion.

Debido a la urgencia e importancia de la decisércontrataron los servicios de
Consultores Asociados S.A., empresa de vasta exp@ en asesoria financiera a
instituciones de crédito, a fin de que emitiera opiaidon acerca de las alternativas posibles
de adoptar. En conjunto con los consultores exsesgoacordd efectuar un analisis de la
viabilidad de la empresa, considerando diferentessnativas de solucion, las que se

presentan a continuacion:

1. Recuperacion de acreencias via accion judiciatisatido la quiebra de COMPITEX.

2. Reprogramacion de los pasivos con modificacion ae plazos y tasa de interés

originales.
3. Venta de la cartera de créditos a otra institufiitemnciera.
4. Venta de la empresa como unidad economica.
El valor determinado para la tasa de riesgo sl@adtivos de la empresa se encargé a
Corredores de Bolsa Andrews y Asociados, la cuatliame meétodos tradicionales

determind que la tasa de descuento operacional elapresa ascendia a 18,9% anual.

En anexo 3 se presenta un resumen del analidas geerspectivas del mercado de

la empresa.

En anexo 4 se presentan las proyecciones ddujos fde caja operacionales de
COMPITEX para un periodo de 10 afios de operaciéterghinados por Consultores
Asociados S.A..



En el anexo 5 se presenta el cuadro de pagasalrgactado para el crédito.

En el anexo 6 se presenta el detalle de garaquim€OMPITEX entregé al Center
Bank.

El anexo 7 muestra un cuadro con las ventas riiagd de la compafia.



Plan de trabajo

1. ¢Que aciertos o errores observa usted en la gestdercial del banco?
2. Usando la informacion disponible en los anexosctéée un analisis financiero
comparativo para los afios 1990 y 1991. En bastardlisis, exprese una opinion en

cuanto a liquidez y solvencia de la empresa.

3. ¢Visualiza usted otra alternativa posible de aagliademas de las ya planteadas en el

caso?

4. De acuerdo a su experiencia plantee las bases oh@jorhs generales o supuestos

necesarios para la evaluacion de cada una dedasaivas.

5. Evalle cada alternativa recomendando al bancaclaramas conveniente a seguir.



Anexo 1

Balance General
Al 31 de Diciembre de 1990

ACTIVOS

Circulante

Disponible

Deudores por venta

Documentos por cobrar

Deudores varios

Documentos y cuentas por cobrar a empresas retatasn
Existencias

Impuestos por recuperar

Gastos pagados por anticipados

Total Activo Circulante

Fijo

Terrenos

Construcciones y obras de infraestructura
Maquinarias y equipos

Depreciacion

Total Activo Fijo

Otros Activos
Intangibles

Total Otros Activos

TOTAL ACTIVOS

10

M$
528
120.124
2.000
3.382
20
30.850
12.279
3.143

172.326
115.639
498.790

1.599.385

11.956

(246.147)

1.979.623
371.665

371.665

2.523.614



PASIVOS

Circulante

Obligaciones con Bancos de L.P. con vcto. de un afio
Cuentas por pagar

Documentos por pagar

Acreedores varios

Provisiones

Retenciones

Total Pasivo Circulante

Largo Plazo
Obligaciones con Bancos

Total Pasivo Largo Plazo

PATRIMONIO

Capital Pagado

Otras Reservas
Utilidades Acumuladas
Pérdida del Ejercicio

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

11

M$
232.823
61.998
67.787
2.559
1.590
2.933

369.690

1.760.848

1.760.848

952.600
1.175

25
(560.724)

393.076

2.523.614



ESTADO DE RESULTADOS
Por el periodo de 10 meses y
8 dias terminado al 31 de Diciembre de 1990

RESULTADOS OPERACIONALES M$

Ingresos de Explotacidon (del 1 de septiembre ale3diciembre de 1990 — 388.597
Nota 2)

Ingresos por arriendo activo fijo (del 21 de febrak31 de 53.000
agosto de 1990 — Nota 2)

Costos de Explotacion (592.912)
Margen de Explotacion (151.315)
Gtos. de Administracion y Ventas (79.708)
RESULTADO OPERACIONAL (231.023)
RESULTADOS NO OPERACIONALES

Ingresos financieros 1.859
Otros ingresos fuera de explotacion 244
Gastos financieros (215.533)
Otros egresos fuera de explotacion (38.294)
Correccién monetaria (77.977)
RESULTADO NO OPERACIONAL (329.701)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA (560.724)
Impuesto a la Renta -

PERDIDA DEL EJERCICIO (560.724)
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ESTADO DE CAMBIOS EN LA POSICION FINANCIERA
Por el periodo de 10 meses y
8 dias terminado al
31 de diciembre de 1990

FUENTES DE FONDOS

FONDOS PROVENIENTES DE OPERACIONES
Pérdida del ejercicio

Mas (menos) Cargos (abonos) que no representan
movimiento de fondos:

Depreciacion del Ejercicio

Correccion Monetaria neta

TOTAL FONDOS DE OPERACIONES
TOTAL FUENTES DE FONDOS

USO DE FONDOS

Adiciones de Activo Fijo

TOTAL USOS DE FONDOS

DISMINUCION DEL CAPITAL DE TRABAJO

13

M$
(560.724)
245.946
55.302
(259.476)

(259.476)

41.763
41.763

(301.239)



VARIACION EN LOS COMPONENTES DEL CAPITAL DE TRABAJO

ACTIVO CIRCULANTE

Por el periodo de 10 meses 'y
8 dias terminado al 31 de diciembre de 1990

Aumentos(Disminuciones)

Disponible

Depdsitos a Plazo
Deudores por venta

Documentos por cobrar

Deudores varios

Documentos y cuentas por cobrar a empresas retatasn

Existencias

Impuestos por recuperar
Gastos pagados por anticipado

TOTAL VARIACION ACTIVO CIRCULANTE

PASIVO CIRCULANTE
Aumentos (Disminuciones)
Obligaciones con Bancos de L.P. con vcto. de un afio

Cuentas por pagar

Documentos por pagar

Acreedores varios
Retenciones
Provisiones

TOTAL VARIACION PASIVO CIRCULANTE

DISMINUCION CAPITAL DE TRABAJO

14

M$

453
(89.684)
120.124
411
(60.366)
20
30.850
12.137
3.143

17.088

(181.460)
(61.998)
(67.787)

(2.559)
(2.933)
(1.590)

(318.327)

(301.239)



ANEXO 2

Informe de los auditores independientes

CONTENIDO

Dictamen de los auditores independientes
Balance General

Estado de Resultados

Estado de Cambios en la Posicion Financiera

Notas a los Estados Financieros

$ - Pesos Chilenos
M$ - Miles de pesos chilenos
UF - Unidades de Fomento

US$ - Dolares Estadounidense

Santiago, 28 de febrero de 1992
Sefiores Accionistas y Directores
INDUSTRIA DE SACOS COMPITEX S.A.

1. Hemos efectuado una auditoria al balance generaC@MPITEX S.A. al 31 de

diciembre de 1991 y a los correspondientes estddogsultados y de cambios en la

posicion financiera por el ejercicio terminado e éecha. La preparacion de dichos

Estados Financieros (que incluyen sus correspotedigrotas) es de responsabilidad de
la Administracion de COMPITEX S.A. Nuestra respinbdad consiste en emitir una

opinion sobre estos Estados Financieros, con akeagiditoria que efectuamos.

2. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con nomeasauditoria generalmente

aceptadas. Tales normas requieren que planifigsigmealicemos nuestro trabajo con

15



el objeto de lograr un razonable grado de segurdadiue los Estados Financieros
estan exentos de errores significativos. Una atidicomprende el examen, a base de
pruebas, de evidencias que respaldan los impot&s ipformaciones reveladas en los
Estados Financieros. Una auditoria también condgrenna evaluacion de los
principios de contabilidad utilizados y de las rsitiones significativas hechas por la
administracion de COMPITEX S.A., asi como una esgiltn de la presentacion
general de los Estados Financieros. Consideranm®sigestra auditoria constituye una

base razonable para fundamentar nuestra opinion.

En nuestra opinidn, los mencionados Estados Fieegpresentan razonablemente, en
todos aspectos significativos, la situacion finareide inversiones Bilbao S.A., al 31

de diciembre de 1991 y el resultado de sus operesiyg los cambios en la posiciOon

financiera por el ejercicio terminado en esa feadlha, acuerdo con principios de

contabilidad generalmente aceptados.

Como se desprende de la lectura de los Estadosdinas, la sociedad presenta un
capital de trabajo negativo ascendente a M$ 502.0B4 el pasivo circulante se
encuentran clasificados M$ 642.101, correspondieateompromisos con el Center
Bank, los cuales se encuentran vencidos a la feeh@&mision de estos Estados
Financieros (Nota 11, 28 de febrero de 1992). &atente la sociedad se encuentra en
un proceso de adecuacion de sus pasivos bancarietaeion a los flujos futuros por
ella proyectados. La continuidad de las operasioemales de la sociedad dependen
del apoyo financiero continuado de sus accionis@asgedades relacionas o acreedores.
En consideracion a lo expuesto, la sociedad haapdp sus Estados Financieros de
acuerdo con el principio de empresa en marcha. c@&rsecuencia los Estados
Financieros no reflejan los ajustes, si los hubigue serian necesarios si la sociedad no
estuviera en condiciones de continuar con sus ojpges normales y por esta razon se
viera obligada a realizar sus activos y liquidas pasivos en otra forma que no sea a
través del curso normal de los negocios y por n®gtee difieran de los expuestos en

los Estados Financieros.

16



5. Como se explica en la nota 3 a los Estados Finassiéa sociedad ha cambiado el
criterio de asignacion de vida util a los bieneksaitivo fijo, lo que ha implicado una

disminucién del cargo a resultados en este ejerpiai un monto de M$ 122.728.

17



Balance General
Al 31 de Diciembre de 1991

ACTIVOS
Circulante M$
Disponible 210
Depdsitos a plazo
Deudores por venta 10.316
Documentos por cobrar 130.604
Deudores varios 20.181
Existencias 120.645
Importaciones en transito 66.754
Impuestos por recuperar 41.976
Gastos pagados por anticipados 5;?2
Total Activo Circulante
396.988

Fijo
Terrenos 136.223
Construcciones y obras de infraestructura 584.731
Maquinarias y equipos 1.883.758
Otros activos fijos 6.358
Depreciacion acumulada (517.787)
Total Activo Fijo 2.093.283
Otros Activos
Marca comercial 437.822
Total Otros Activos 437.822

TOTAL ACTIVOS 2.928.093

18



PASIVOS

Circulante

Obligaciones con Bancos corto plazo

Obligaciones de L.P. con vencimiento dentro defim a
Cuentas por pagar

Documentos por pagar

Acreedores varios
Retenciones
Total Pasivo Circulante

Largo Plazo
Obligaciones con Bancos
Obligaciones con accionistas

Total Pasivo Largo Plazo

PATRIMONIO

Capital Pagado
Otras Reservas
Pérdida Acumulada
Pérdida del Ejercicio

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

19

M$
21.576
642.101
50.394
171.852
10.517
2.602

899.042
1.993.400
22.051
2.015.451
1.122.163
1.384
(660.503)
(449.444)
13.600

2.928.093



ESTADO DE RESULTADOS
Por el ejercicio comprendido entre el 1 de enero
y el 31 de Diciembre de 1991

RESULTADOS OPERACIONALES M$
Ingresos de Explotacion 1.308.289
Costos de Explotacion (1.035.868)
Depreciacion de produccion (244.900)
Margen de Explotacion 27.521
Gtos. de Administracion y Ventas (173.289)
Depreciacion de Administracion (mas) 8.759
RESULTADO OPERACIONAL (137.009)
RESULTADOS NO OPERACIONALES
Ingresos financieros 345
Otros ingresos fuera de explotacion 1695
Gastos financieros (338 43 4)
Activo fijo consumido (11.466)
Correccién monetaria 35 425
(312.435)

RESULTADO NO OPERACIONAL

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA (449.444)
Impuesto a la Renta -

PERDIDA DEL EJERCICIO (449.444)

20



ESTADO DE CAMBIOS EN LA POSICION FINANCIERA
Por el ejercicio terminado al
31 de diciembre de 1991

FUENTES DE FONDOS M$
FONDOS PROVENIENTES DE OPERACIONES

Pérdida del ejercicio (449.444)
Mas (menos) Cargos (abonos) que no representan

movimiento de fondos:

Depreciacion del Ejercicio 236.141
Correccion Monetaria neta de los rubros no (8.980)
circulantes al inicio del ejercicio.

TOTAL FONDOS DE OPERACIONES (222.283)
OTRAS FUENTES DE FONDOS

Traspaso activo fijo al corto plazo 11.466
Incremento de obligaciones con accionistas 22.051
TOTAL FONDOS NO OPERACIONALES 33.517
TOTAL FUENTES DE FONDOS (188.766)
USO DE FONDOS

Compras activo fijo 2.620
Traspaso préstamo banco largo plazo al corto plazo 78.173
TOTAL USOS DE FONDOS 80.793

DISMINUCION DEL CAPITAL DE TRABAJO

21
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VARIACION EN LOS COMPONENTES DEL CAPITAL DE TRABAJO
Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de991

ACTIVO CIRCULANTE
Aumentos(Disminuciones)
Disponible

Depésitos a Plazo
Deudores por venta
Documentos por cobrar
Deudores varios

Documentos y cuentas por cobrar a empresas retatasn

Existencias

Importaciones en transito
Impuestos por recuperar
Gastos pagados por anticipado

TOTAL VARIACION ACTIVO CIRCULANTE

PASIVO CIRCULANTE

Aumentos (Disminuciones)

Obligaciones con Bancos corto plazo

Obligaciones de L.P. con vencimiento dentro defi;m a
Cuentas por pagar

Documentos por pagar

Acreedores varios

Provisiones

Retenciones

TOTAL VARIACION PASIVO CIRCULANTE

DISMINUCION CAPITAL DE TRABAJO

22

M$

(412)
10.316
(10.902)
17.825
116.661
(24)
30.413
41.976
(8.737)
(3.128)

193.988

(21.576)
(367.836)
22.640
(91.999)
(7.502)
1.873
853

(463.547)

(269.559)



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
(Al 31 de diciembre de 1991

NOTA 1 - ANTECEDENTES DE LA SOCIEDAD

COMPITEX S.A. es una sociedad industrial con dolmi@n la ciudad de Santiago y su
objeto social es, de acuerdo a ampliacion acoréad@nta extraordinaria de accionistas
celebrada el 23 de febrero de 1990, la compraveatitibucion, comercializacion,
importacion, exportacion de toda clase productas;ydomar en arrendamiento toda clase
de bienes y explotar por cuenta propia o de tescéd@nes muebles inmuebles; tomar
representacion de cualquier naturaleza y la ingtalay explotacion de establecimientos

industriales o comerciales por cuenta propia oaajen

Para lo anterior, adquiri6 en el mes de febrero1880 Terrenos, Instalaciones y
Maquinaria Industrial. A contar de esa fecha y&asfosto de 1990, la sociedad no realizo
actividades productivadando en arrendamiento sus instalaciones indwestriah sociedad
inicia las operaciones normales de su giro, enesl de septiembre de 1990.

NOTA 2 - RESUMEN DE CRITERIOS CONTABLES

a) General

Los Estados Financieros al 31 de diciembre de I@@ilsido preparados de acuerdo con
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.

b) Correccion monetaria

Los Estados Financieros han sido corregidos maaetante para reconocer los efectos de
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la variacion en el poder adquisitivo de la moneciartida en el ejercicio. Para estos efectos
se han aplicado las disposiciones vigentes qudlestn que los activos y pasivos no
monetarios al cierre del ejercicio y el capital gooinicial y sus variaciones, deben

actualizarse con efectos en resultados, segumdibses oficiales del Instituto Nacional de

Estadisticas, los que dan origen a un 17,8 % dgvarsmdo comprendido entre el 01 de

diciembre de 1990 y el 30 de noviembre de 1991.

El efecto resultante de la aplicacion de este noéseddetalla en Nota 4.

c) Bases de conversion

Los activos y pasivos expresados en moneda extaayjenidades reajustables se presentan

al tipo de cambio vigente al 31 de diciembre del199

Moneda: $
Doélar norteamericano 374.51
Unidad de Fomento 8.286,29

d) Depésitos a plazo

Los depdésitos a plazo se presentan a la fechaede de los Estados Financieros a su valor

de inversidn corregido monetariamente, mas losesgs devengado.

e) Provision deudores incobrables

La sociedad no ha constituido provisién por estecepto, por estimar que los saldos de

clientes y documentos por cobrar a la fecha derecide los Estados Financieros no
presentan riesgo de incobrabilidad.
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f)  Existencias e Importaciones en transito

Las existencias se encuentran valorizadas al cdetareposicion de acuerdo a las
disposiciones vigentes. Los productos terminada@n yproceso se presentan a su costo
directo incluyendo los correspondientes gastosrenths de fabricacidon, las materias
primas y materiales, al costo corregido monetandend_os valores asi determinados no

exceden a los valores netos de realizacion o desi@pn, segun sea el caso.

Las importaciones en transito se presentan a su F&IB, mas gastos involucrados.

g) Activo fijo

Los bienes del activo fijo fisico se presentan akt@ de adquisicion corregido
monetariamente. La depreciacion del ejercicio, raeete a M$ 236.141, ha sido calculada
sobre los valores netos corregidos monetariamebése de los afios de vida util remanente

de los bienes.

Durante el ejercicio, la sociedad ha cambiadoitdray de asignaciéon de afios de vida (util,

tal como se seflala en Nota 3.

h) Marca comercial

El derecho de marca se presenta valorizado a sto aies adquisicion corregido

monetariamente, y corresponde a la marca coméspalOTEXSA”
i) Indemnizacién por afios de servicio
No se ha efectuado provision por este conceptonp@star pactado dicho beneficio con el

personal. Las indemnizaciones efectivamente pagsolascargadas a los resultados del

ejercicio correspondiente.

25



NOTA 3 - CAMBIOS CONTABLES

La sociedad cambio el criterio de asignacion desaf® vida util al activo fijo, lo cual
significé una disminucién del cargo a resultado®legjercicio 1991 por un monto de M$
122.728, el cual genera el efecto positivo de Deacgdn de Administracion expuesto en

el Estado de Resultados:

M$

Regularizacion depreciacion 1990 47.356
Correccion monetaria involucrada 1990 8.429
Menor cargo depreciacién 1991 66.943
Total menor cargo 122.728

NOTA 4 — CORRECCION MONETARIA

La correccion monetaria efectuada segun lo indiedblota 2 b), origind un abono neto a
resultados por M$ 35.425 segun se resume a coniimua

Actualizacion de:

Capital propio financiero (69.968)
Activos no monetarios 426.202
Pasivos no monetarios (320.809)

35.425
Total
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NOTA 5 — DEPOSITOS A PLAZO

Esta inversion se presenta valorizada de acuetdaescrito en la Nota 2 d), y su detalle

es el siguiente:

Banco Monto Tasa Moneda Fecha
Actualizado interés Us$ Vencimiento
Banco Antartico 10.316 7.15% anual 30.12.91
Saldo al 31.12.91 10.316

NOTA 6 — DEUDORES POR VENTA

El saldo de deudores por ventas al 31 de Dicierdbrd991 ascendente a M$ 130.604

corresponde al siguiente detalle:

M$

Empresa de cajas Industriales S.A. 56.197
Distribuidor de Hilados 12. 911
WGJ y Cia. 6.213
Minera Perdida S.A. 3.989
SOUTHWEST & Inc. 10.946
Agoindustrial Sur S.A. 5.984
Otros 34. 364

NOTA 7 — DOCUMENTOS POR COBRAR

El saldo de documentos por cobrar al 31 de Dicientw 1991, ascendente M$ 21.181
corresponde a letras por cobrar por M$ 18.847 gsafiocumentos por M$ 1.334, segun el

siguiente detalle:

27



Letras por cobrar M$

Perez y Cia. Ltda. 9.066
Distribuidora Petarco 4.152
Otras letras 2.794
Otros documentos 4.169

NOTA 8 — DEUDORES VARIOS

El saldo de deudores varios al 31 de Diciembred®d lascendente a M$ 120.645,

corresponde al siguiente detalle:

M$
Anticipo a proveedores 116.528
Fondos por Rendir 677
Anticipos de Sueldos 564
Préstamos Personal 865
Anticipo de Honorarios 227
Anticipo Agente Aduanas 781

NOTA 9 — EXISTENCIAS

Las existencias al 31 de Diciembre de 1991, seeptas valorizadas segun lo descrito en la
NOTA 2 F), y corresponden al siguiente detalle:

M$
Materias primas 25.695
Productos en proceso 16.026
Productos Terminados 25.033
Mercaderia en transito 41.976
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NOTA 10 — ACTIVO FIJO

El activo fijo se presenta valorizado segun lo keftaen la NOTA 2G y los principales

bienes incluidos en el rubro al 31 de Diciembrd @@1, son los siguientes:

Los valores a continuacién se presentan despudspteciacion a sus valores netos:

M$
Terrenos 136.223
Construcciones 516.649
Maquinarias y Equipos 1.435.388
Otros activos fijos 5.023

NOTA 11 — PASIVO CIRCULANTE

Los principales pasivos circulantes al 31 de Didemrde 1991, corresponden al siguiente

detalle:

Obligaciones con Bancos:

Center Bank 642.101
Banco Queen 21.422
Banco Antartico 154

Cuentas por pagar:

Otisseier Ltda. 4.699
Plant Red Co. 5.586
Network Co. 9.817
Mountain & Pits Co. 6.357
Ojos del Salado S.A. 7.002
Otros 16.993

29



Documentos por pagar:

Adroxileno Afric Co. 122.397
Proing. Ltda. 4.522
Plant Red Co. 25.292
Bicom S.A. 5.479
Otros 14.162

Acreedores varios:

Anticipo de clientes 7.063
Otros 3.454

NOTA 12 — IMPUESTO A LA RENTA

La sociedad no ha constituido provision de impuestta renta, debido a que registra base

imponible negativa al 31 de Diciembre de 1991.

Los PPM cancelados al cierre del ejercicio ascierada suma de 14$ 9.476, los que se presentan

actualizados en impuestos por recuperar.

NOTA 13 — PASIVOS LARGO PLAZO

La cuenta de largo plazo al 31 de diciembre de ¥@Xetalla a continuacion:

Obligaciones con bancos

M$
Actualizado
Center Bank 1.993.400

NOTA 14 —OBLIGACIONES CON ACCIONISTAS

Al 31 de diciembre de 1991 se incluyen pasivos & 22.051 que corresponden a valores
adeudados a DUPONT S.A., accionista de COMPITEX.S.A
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NOTA 15 HECHOS POSTERIORES

Entre el 31 de diciembre de 1991 y la fecha degrespdn de estos estados financieros (28.02.92),

no han ocurrido hechos significativos.
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ANEXO 3

Resumen del analisis de mercado efectuado por Ctinses Asociados S.A.

1. Sacos de Adroxileno

Los antecedentes de mercado se obtuvieron de iaébdm proporcionada por las empresas y de
los registros de importaciones de los productolizadios en los procesos, por lo cual estos

antecedentes deben ser interpretados con las debgkvas.

La industria de sacos de adroxileno nacional hamxgntado en estos Ultimos afios un proceso
de ajuste entre la oferta y la demanda, luego desvafios de inversion, que redundaron en una

sobreoferta que hizo crisis durante 1990.

Este proceso de crecimiento de la oferta del ségéopor un lado la resultante del crecimiento
del mercado y por otro lado la alta rentabilidad qae operaba el sector. Es asi como la oferta
de sacos experimenté un crecimiento de 100% erti® ¥ 1990. Sin embargo, el ajuste
econdémico de 1990 provocé un quiebre en esta indupie esta disefiada para operar a plena

capacidad.

En la actualidad, en la industria coexisten sietgpresas, ostentando COMPITEX una
participacion del 18% del mercado, Su principal petidor y lider DISEXSA posee el 40% del

mercado. Esta situacion provoca acuerdos de peetie estas empresas.

Por otro lado, la existencia de capacidad oci@saaltas inversiones para instalar una planta y, la
reciente historia econdémica del sector, se presesimo importantes barreras a la entrada del
negocio lo cual hace poco probable la entrada @wasuempresas a la industria. Es mas, el
mercado esta tendiendo a pocas empresas con upcales comprador que puede significar

mayores descuentos por volumen.

El precio medio de los sacos de adroxileno se abtler informacién de la empresa, la cual
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proporciono estadisticas desde 1987. Esta infoondcie validada al tomar una nuestra de las
facturas de venta.

Precio medio saco US$

ANO
87 88 89 90 91 92
Precio medio saco 0.42 0.33 0.37 0.24 0.25 0.29
Precio medio/kg. 3.8 2.97 3.33 2.16 2.25 2.62

Durante 1988 y 1989 se alcanzé una produccion carada capacidad instalada, estimandose

gue el precio de largo plazo se encuentra cercéom\alores obtenidos para esos afos.

No obstante, el precio de equilibrio internaciosalestima en US$ 3.0 /kg., siendo este el techo

para los precios internos.

La demanda de este producto proviene principalmelgelos sectores pesca, agricola-
agroindustria e industrial quienes consumen el 58% y 25% respectivamente, por lo cual la

evolucion del consumo de sacos esta relacionaal@wolucion de estos sectores de la economia.

La baja incidencia que tiene el costo del sacamandyoria de los productos que envasa (harina
de pescado, fertilizantes, semillas, etc.), permoatecluir que para pequefias fluctuaciones de
precio la demanda se comporta en forma ineldslisto es razonable para cortos periodos,
puesto que después de un plazo superior los demasdaaccionaran accediendo al mercado

externo.

Los productos sustitutos, principalmente los sat®yute y osnaburgo presentan precios muy
superiores al saco de adroxileno. El envase de papeposee precios similares no presenta las
caracteristicas estructurales del saco de raffialopcual no representa una amenaza en cuanto a

sustitucion por precios.

El adroxileno es la principal materia prima de $asos y es un producto derivado del petroleo.

En los dltimos afios, el precio de este insumo lsemtado inestabilidad, lo cual se debe
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fundamentalmente a la entrada de nuevas plantad srercado mundial, principalmente en

América Latina y Medio Oriente.

Precio medio adroxileno puesto en planta

US$/kg.
Afo
87 88 89 90 91 92
Precio medio 1.04 1.45 0.99 0.83 1.04 0.9

El crecimiento de la capacidad instalada mundiapldatas procesadoras de adroxileno y la
probable estabilidad en la produccién de petrgeomiten estimar que el precio debe tender a
estabilizarse, por lo cual una estimacion consemeadel precio de equilibrio de largo plazo

corresponde a suponer que se mantendran los acniatdes de mercado que ascienden a un

valor puesto en planta de aproximadamente US$®l.Bg.
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ANEXO 4
Proyecciones operacionales de largo plazo

COMPITEX S.A.
M$ reales
ANO 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 0120 2002 2003
Ingresos operacion 1315698335847 1284292 1245994] 1207645 1174192 1140739 1107286 1073833 1040380 1006927 973475
Costos Directos 619150 595521 566618 544P81 5267AP2112| 497506 482900 476294 453688 439p82 424476

Margen de Explotacion 696.544 740.326| 717.674| 701.713| 680.926| 662.080| 643.233| 624.386| 597.539| 586.692| 567.845| 548.999

Costos Indirectos 220868 218887 215684 213676 BL17209873| 208021 206192 204385 202601 200841 199104
Gastos de Administracion 214040 217736 221505 2P53329273| 233274 237354 241517 245762 24993 2543A%P015
Depreciacion 243000 243000 2430p0 243000 243000 0OmHB 243000 243000 243000 2430p0 243000 243000

Resultado operacional neto] 18.638 60.703 37.485 -3.093| -24.067 -45.142 -66.323 -95.608 -28.2620.506| -72.120

Impuesto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacion 243000 243000 2430p0 243000 243000 0GB 243000 243000 243000 243000 243()00 243000
Capital de trabajo 12000p

Flujo de caja operacional | 141.638 303.703| 280.485| 262.686| 239.907| 218.933| 197.858| 176.677| 147.392| 134.798| 112.494| 90.880
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ANEXO 5

CUADRO DE PAGO ORIGINAL

M$ reales

Tasa 9%
ANO AMORTIZACION INTERES TOTAL
1991 - 187.875 187.875
1992 78.774 187.875 266.649
1993 118.161 175.468 293.629
1994 157.548 163.061 320.609
1995 196.935 147.128 344.063
1996 236.322 127.651 363.972
1997 275.709 104.610 380.318
1998 315.096 78.024 393.119
1999 315.096 49.815 364.911
2000 393.861 17.893 411.754

Total 2.087.500
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ANEXO 6

DETALLE DE GARANTIAS REALES

Las garantias se encuentran valorizadas a sudlaguidacion

DESCRIPCION TIPO GARANTIA VALOR
M$ dic. 1991
Edificio Planta Hipoteca 237.600
Maquinarias Planta Prenda Industrial 548.200

Marca SACOTEXSA Prenda Marcas 0
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ANEXO 7

CUADRO DE VENTAS HISTORICAS

M$ reales a Dic. 1991

ANO SACOS VALORES M$
1987 10.328.444 1.947.034
1988 13.259.823 2.254.658
1989 13.379.929 2.283.523
1990 9.677.531 1.043.732
1991 13.185.000 1.308.289
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