30891/

UNIVERSIDAD PANAMEI}{QANA

ESCUELA DE INGENIERIA
CON ESTUDIOS INCORPORADOS A LA
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

. PROYECTO DE I"INANCIAMIENTO PARA LA
v‘-\DQUIQICIO\I DE EMBARCACIONES USADAS
MEXICANAS® POR PARTE DE; E'\APRESAS PESQUERAS
L\ICARAGUENSES

T E S 1 S

QUE PARA  OBTENER EL TITULO DE:
INGENIERO MECANICO ELECTRICISTA
AREA INGENIERIA INDUSTRIAL
P R E S E N T A
PATRICIO MANUEL MOHENO ALVAREZ

DIRECTOR: ING. ANTONIO CASTRO D'FRANCHIS

MEXICO,D.F. = 1995

FALLA DE ORIGEN



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



A mis padres por creer en mi
A la Universidad Panamericana por esta oportunidad
A mi novia por su ayuda y apoyo

A mis amigos por estar conntigo



INTRODUCCION
1. EL PROYECTO
1.1. ANTECEDENTES;

1. 1 1 Nlcaragua
1.1,2‘. Mexnco

1.2. SOLICITUDES

1. 2 1 Embarcacxones por adqumr ' b

1.2, 2 Empresa e' 'cutora d proyecto

1 2 31 Asocnacnon deﬁlas empresas Industria Pesquera

Pescados yiManscos de Nicaragua y

: Northcom'of Nlcaragua

: ':1 2 3. 2 Nlcaragua Fisheries

1.2.4. Sustento‘T cmco

2. UNION DE EMPRESAS PESQUERAS DE NICARAGUA (UEPN).

2.1 Empresas pesqueras Nlcarag, nses

2.1, 5. Compaﬂla Del Atlantico'y Pacnf'co' S A (COMAPA)

2. I 6 Pesca Centroamerlcana S A b

A= = s T |

11



2.2. Cuadro Resumen al 31 de Diciembre de 1993.
2.3. Esquema Dre_Asociaéirén UEPN ‘ '

3. EL MERCADO

3.1 Productos a exportar
3.2 Demanda
3.3. Productos Sustitutos

3.4, Precios

3.5. Canales de Comercnallzacnon ’7 E

3.6. Esquema de Comercxahzacxon

3.8. Recursos pesqueros de Nncaragua k

38.1. Espec:es a Explotar‘ :

3.9. Sltuacmn pesquera de Nlcaragua

4. ASPECTOS FINANCIEROS

4.1. Inversién iotél dél,Proyecto ,
4.2, Plan Fi manmero
4.3. Mecamsmo de Fmancxamxento

4.4. Analisis Fmanmero .

- 4,5, Analisis de Sensnblhdad

4.6. Esquema de pag,os

24
25

27

27
27

30

32
42
43

-44

“
‘s
57

50

50
51
52
54
56
57



5. RIESGO NICARAGUA, TERMINOS y GARANTIAS
5.1. Riesgo en Nicaragua
5.2. Términos Financieros
5.3. Garantias
CONCLUSIONES
BIBLIOGRAFIA
ANEXOS
1. Glosario .
2. Ejemplo’ de 10 tlpos de Embarcacxones

3. Estados de Resu]tados Proyectados y F lujos de Caja para cada Escenano

4, Tabla de Amor‘tlzacnon -f~

m

59

59
61
61



INTRODUCCION

El siguiente proyecto es con el fin de adquirir un préstamo, para la compra de
embarcaciones mexicanas por parte de Nicaragua, con el fin de explotar sus mares, ya que este
pais centroamericano no cuenta con los suficientes recursos para lograrlo y en cambio son
aprovechados por extranjeros causandole un mayor deterioro a la economia en vez de tener un

flujo ingresos constante.

Ahora bien, por el contrario de lo que ocurre en este pais centroamericano se encuentra
con que nuestro pais atraviesa por una fuerte crisis, vper’o en nuestro caso es por la abundancia de
embarcaciones que se dedican a la explotacion- de los recursos marinos, Con esto varias
compaiiias han tenido fuertes problemas financieros, y han tenido que reestructurar sus deudas

con la Banca Comercial.

Por este motivo se estuvo trabajando junto con las compaiiias pesqueras nicaragiienses
para tratar de encontrar la mejor forma para ayudar a este pais con la explotacién de sus
recursos y también para conseguir un convenio que ayude a solucionar el problema pesquero

mexicano de tal manera que resulten beneficiadas ambas partes.

Los siguientes capitulos permitiran analizar el financiamiento solicitado por parte de
empresas nicaragiienses, para la adquisicion de embarcaciones pesqueras usadas mexicanas, por
los motivos antes explicados y que" seran:ampliados posteriormente. Para este analisis

financiero, se le dara mayor importancia a la actividad futura y las consecuencias que traera, ya



que como se vera posteriormente, la empresa que recibe el financiamiento es de reciente
creacion, donde no existen numeros a analizar, pero si nimeros futuros cuya historia refleja

datos interesantes y ttiles.

Nicaragua con el fin de explotar sus recursos marinos y aprovecharlos para su
exportacion total, ha expuesto los productos que desea sean explotados con la adquisicion de
estas embarcaciones, esta explotacion consta de la pesca de camarén, langosta y escamas, por lo
que son indispensables los correspondientes tipos de embarcaciones para cubrir esta necesidad.

Las embarcaciones a adquirir de uno y ofro tipo sera diferente en cantidad y en caracteristicas.

Del mismo modo con el que se presenta el proyecto para el financiamiento, seran
presentadas las empresas solicitantes, que a pesar de tener poco tiempo de ser integradas cuentan
con una gran experiencia en los procesos que van desde la pesca y procesamiento, hasta fa

comercializacion de estos productos.

Ademas se mostrara un analisis de la situacion en que se encuentran dichas empresas y
también la situacion en que se haya Nicaragua con respecto al sector pesquero. Asi pues como
las garantias, y las restricciones que al proyecto convienen, las reglas a seguir y los mecanismos

que se utilizaran para el control interno, el analisis financiero, etc.

También se hard un breve anilisis_sobre. el mercado al que se quieren ingresar los
productos a exportar, que tiene como _objeﬁvo la venta de camarén, langosta, pescado entero y
filete congelado a Estados Unidos de Norteamérica, y la demanda que en este pais existe con

respecto a los productos antes mencionados.

El presente trabajo maneja un enfoque diferente al que posiblemente se le de en la vida

real ya que como se mencion6, el proyecto se basa en la especulacion de un futuro, con base a

hechos histéricos que presentan una tendencia que nos muestra el posible futuro.

oy



Los nombres y cifras de las empresas en cuestion empleadas fueron alteradas, los precios
manejados aqui para la langosta, camaron y pescado y los datos del pais en cuestion,
permanecen reales. De esta manera se pretende asegurar la confidencialidad del trabajo
original sin perder la esencia en lo aqui expuesto. El método de evaluacion en el trabajo, es
diferente al original, puesto que desde los datos iniciales hasta los obtenidos en la conclusion

son diferentes a los que originalmente fueron obtenidos.



1. EL PROYECTO
1.1. ANTECEDENTES
1.1.1 Nicaragua

Como resultado de la firma de la DECLARACION DE TUXTLA GUTIERREZ por el
Presidente de México y los presidentes de Centroamenca en ‘enero de 1991 se crea la Comision
Mexicana para la Cooperacidon con Centro América, con el objeto de identificar la oferta
exportable de los paises centroamericanos y las posibilidades de que se complementen a través

de inversiones.

Derivado de lo anterior diversas empresas pesqueras nicaragiienses agrupadas en la
Camara de la Pesca de Nicaragua se acercaron a México el afio pasado para plantear la situacion
por la que atraviesa el Sector Pesquero en ese pais, en el sentido de que no cuentan con
suficientes embarcaciones para explotar sus mares, por. lo que gran parte de sus recursos
pesqueros son aprovechados por la flota extranJera exlstente y cuyas ut:hdades no se quedan en
su totalidad en Nicaragua. Con ello se esta perdlendo la oportumdad de que Nicaragua tenga un

flujo de divisas.

En tal virtud esas empresas mcaraguenses sohcntaron ﬁnancnamlemo para la adquisicion

de embarcaclones pesqu as mexncanas usadas,



A partir de entonces, conjuntamente con las compaiiias pesqueras se ha venido
trabajando en el desarrollo de un esquema de financiamiento que permita apoyar esta
exportacion en condiciones favorables para ambas partes y que contempla el arrendamiento

financiero de las embarcaciones, de tal manera que la crisis pesquera mexicana sea disminuida.

El 13 de Febrero de 1993 con motivo de la visita efectuada por el Presidente de México
a Nicaragua se suscribio6 un Convenio de Cooperacion Financiera con el Ministerio de
Economia y Desarrollo de Nicaragua y mediante el cual, México ofrecié trabajar
conjuntamente con ese Ministerio a través de una empresa no gubernamental mexicana a fin de
encontrar un mecanismo de financiamiento para la exportacion de 60 embarcaciones pesqueras

mexicanas a Nicaragua.

1.1.2. Meéxico

En los Gltimos afios el sector pesquero nacional se vio involucrado en una fuerte crisis

derivada principalmente de la sobre oferta de ‘embarcaciones y una sobre explotacion de los

recursos marinos mexicanos, lo que trajo cons:go el bajo aprovechamiento de las mismas y por

consecuencia, la falta del cumphmlento, portuno de las obligaciones contraidas por las

cooperativas pesqueras con sus trabajaqbre in_diycatos e instituciones financieras. En 1994 esta

crisis se ve acentuada por la paridad: del. peso-contra el dolar, que al encontrarse el peso

subvaluado, no permite que se obtengan | 5 TE ursos necesarios para seguir haciendo rentable

esta actividad.

Lo anterior provoco que se, volvxera mcosteable la operacnon de estas embarcaciones. La

Secretaria de Pesca en un esfuerzo por permmr la recuperacxon de los recursos pesqueros

sometidos a una fuerte sobre explotacnon reduJo drastl amente el otorgamiento de licencias de

pesca, persiguiendo con ello aumentar la capacndad de captura por embarcacion sin daiiar el



ecosistema que se ha visto disminuida también por fenémenos naturales. Esto no solucioné el
problema y sin embargo solo lo agravo ya que si bien es cierto que el ecosistema se recuper6 en
cierta medida, también es cierto que muchas cooperativas tuvieron menos posibilidades de

cubrir sus compromisos por la eliminacion de sus escasos ingresos.

En los dltimos afios y derivado de fuertes problemas financieros las cooperativas
pesqueras reestructuraron sus adeudos con la Banca Comercial y se otorgaron nuevos créditos
que estuvieron respaldados en parte con garantias ofrecidas por instituciones gubernamentales y
en otra parte por privadas. Una de las cuales ha pagado -garantias al Sector Pesquero por USD
22 millones de los cuales ha recuperado USD 8.6 millones quedando por recuperar USD 13.4

millones.

Producto de la adjudicacion de embarcaciones por parte de la Banca Comercial en pago
de créditos vencidos, actualmente en diversos puertos mexicanos tanto del Pacifico como del
Atlantico se encuentran embarcaciones que estan ancladas sin operar y otras muchas se

encuentran en proceso de adjudicacion.

En la actualidad existe un importante nimero de embarcaciones que estan en garantia de
los créditos otorgados por la Banca Comercial al Sector Pesquero que estan en proceso de

adjudicaci6n y que podran ser utilizadas para el presente proyecto.

Con el Proyecto en cuestién que contempla la adquisicién de 60 embarcaciones que no
solo contribuye a solucionar la problematica que enfrenta el Sector Pesquero Nacional, sine que
también contribuye a resolver la situacion de las garantias que la Banca Comercial ha pagado a

este sector.

Por lo anterior, es del mayor interés que las. embarcaciones que se empleen para el

proyecto, sean las que tiene ya adjudicadas la Banca Privada Pdr-,c cohtférid, de emplearse



embarcaciones que no estén en dicha situacion y que enfrenten diversas demandas fiscales,
legales, mercantiles o laborales, su adjudicacion se podria ver seriamente retrasada y dificultar

ast la realizacidn del proyecto, poniendo en riesgo la operacion.

Por esta razon, se considera que las embarcaciones que se deben adquirir
prioritariamente, sean las que se tienen ya en disponibilidad para ser negociadas y en caso de
que esto no pueda realizarse, se podran adquirir embarcaciones que tiene la Banca Publica
adjudicadas, pero con la condicién de que por el beneficio que recibirian esas Instituciones de
Crédito al realizar la venta de sus embarcaciones se les solicitaria su apoyo para el crédito en

cuestion.

A este respecto se tienen varias propuestas de diversas instituciones de crédito. Cabe
recalcar que del total de propuestas, sélo dos ban‘gzdsfgium'plen con los requisitos para la venta de

las embarcaciones. Quedando el riesgo divido en 20% para uno y 80% para el otro.
1.2. Solicitudes.
1.2.1. Embarcaciones por adquirir.
El proyecto oons1ste en la compra de 60 embarcacnones pesqueras mexicanas por
empresarios mcaraguenses a fm de explotar sus recursos pesqueros principalmente camarén,
langosta y especies de escamas (pescados), que serin procesados en su totalidad en Nicaragua y

fos cuales seran destinados en un 100% a la exportacion al mercado Estadounidense.

Esta flota operar4 principalmente en Puerto Cabezas, el cual esta ubicado en la

costa del Atlantico norte de Nicaragua.



Las embarcaciones por adquirir son:

Tipo de Embarcacion

Langostera 30
Camaronera 20
Pesca Multiple 10
Total 60

Cuadro 1: Embarcaciones por adquirir.

Para su implantacién el proyecto se divide en dos etépas:,

- La primera de ellas consiste. en la seleccion 'y valuacién de las embarcaciones
mexicanas usadas por adquirir y la corroboracién de las mismas como disponibles y libres de

problemas legales o laborales pendientes.

- La segunda consiste en la reparacion en astilleros mexicanos, su avituallamiento y

traslado a Puerto Nicaragiiense, estando disponibles para realizar las faenas correspondientes.

Cabe sefialar que los empresarios nicaragiienses han realizado wvarias visitas de
inspeccion a diferentes puertos mexicanos tanto del Pacifico como del Atlantico encontrando
embarcaciones relativamente en buen estado y del cual su reparacion no resulte demasiado
costosa y dentro de la lista de embarcaciones que los dos bancos que apoyan el presente

proyecto tienen como disponibles.

Las embarcaciones pesqueras mexicanas poseen en su mayoria caracteristicas de
construccion compatibles con los requerimientos adecuados para:la pesca.en los mares de

Nicaragua.



1.2.2. Empresa ejecutora del proyecio.

El proyecto sera realizado por un grupo de 6 empresas nicaragiienses agrupadas en una
Unién de Empresas Pesqueras de Nicaragua, estas empresas cuentan con el apoyo del Ministerio
de Economia y Desarrollo y del Ministerio de Relaciones Exteriores de Nicaragua, asegurando

asi el éxito del proyecto.
1.2.3. Otras solicitudes de financiamiento.

Es importante aclarar que se han acercado otras empresas nicaragiienses solicitando

financiamiento para la compra de embarcaciones. las cuales se describen a continuacion:

1.2.3.1. Asociacion de las empresas Industria Pesquera, Pescados y

Mariscos de Nicaragua y Norlhcéiﬁ of Nicaragua.

La asociacion de las empresas ‘Industria Pesquera, Pescados y Mariscos de Nicaragua y
Northcom of Nicaragua, presentd un proyecto para adquirir 75 embarcaciones pesqueras
mexicanas, destinando 20 embarcaciones a la captura de Camaron, 20 embarcaciones a la pesca

de langostas y 35 barcos a la pesca de escamas.



El plan de inversion presentado es el siguiente:

Cto. Unitario - USD

Aprox.*
Barcos Camaroneros 220,000 4,400,060.00
Barcos Langosteros 240,000 2 4,80000000
Barcos Escamas 75,000 £ 2,625,000.00
Total '11,825,000.00
Capital de Trabajo c ~1,350,000.00
TOTAL 13,175,000.00

* Este valor incluye el costo de adquisicion, seguro, reparaciones équipamiento y traslado a

puerto nicaragiiense.

Financiamiento de la inversion: -

Préstamo

Préstamo a Capital de Trabajo. -

Aportaciones Socios

Total L 143250000

Cuadro 2: Financiamiento, ~



1.2.3.2. Nicaragua Fisheries

Nicaragua Fisheries presenta un proyecto para la adquisicion de embarcaciones

pesqueras mexicanas, a fin de explotar el Atlantico Nicaragiiense

Este proyecto consiste en la compra de 15 embarcaciones pesqueras, iniciando el primer
afio con la adquisicion de 5 barcos y con una compra posterior de 2 a 3 barcos anuales en un
plazo de 5 afios, estas embarcaciones seran destinadas principalmente a la captura de langosta y
camaron.

Durante el periodo de veda de estos mariscos, se destinaran a la captura de escamas.

La empresa prevé las siguientes ﬁ.lente,s:dé'ﬁna’ri:ciam,i‘ehto: :

Préstamo

Préstamo Capital de Trabajo

TOTAL Ceo2880 100

Cuadro 3: Fuentes.



CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LAS SOLICITUDES

(MILLONES DE DOLARES)
UEPN 6 INDUS. PES. | NICARAGUA
EMPRESAS NOR. OF FISHERIES
NICARAGUA
PES. Y MAR.
DE NIC.
% % %
Activos Totales E 6.2 44 ’ NA

Ventas Totales : 33 44 . .. NA

Embarcaciones

por adquirir

Plan de Inversion

Financiamiento Banco

Otros Financiamientos

Aporte de Socios

Participacion

nicaragiiense en los

Activos

Embarcaciones Propias

Plantas Propias

Cuadro 4: Cuadro comparativo de las solicitudes.:~ -




En virtud de que se cuenta con informacion mas amplia del proyecto que la UEPN
formada por 6 empresas presenta, no se pretende hacer mayores comparaciones con los otros
solicitantes. Asi mismo se considera el primer planteamiento presentado mas serio y con mayor
sustento financiero en cuanto a activos y aportacion al proyecto, sin olvidar que este grupo de
empresas cuenta con una mayor experiencia, ademas, como ya se menciond, esta empresa la
UEPN cuenta con el respaldo del Ministerio de Economia y Desarrollo y el de relaciones

Exteriores de Nicaragua en base al acuerdo entre ambos gobiemnos.

1.2.4. Sustento Técnico del Proyecto.

La viabilidad de este proyecto esta sustentada en la informacion proporcionada por el
Centro de Investigaciones Pesqueras de Nicaragua, organismo adscrito al Instituto Nicaragiiense
de la Pesca (INPESCA), en la cual manifiesta que unicamente un 5% de los recursos pesqueros

totales disponibles son explotados por embarcaciones nicaraglienses.

El Centro de Investigaciones Pesqueras de Nicaragua basado en la biomasa disponible,
ha establecido las siguientes cuotas de pesca y limites de flota permisible en el Océano
Atlantico, a fin de lograr un rendimiento maximo sostenible:

Cuadro §: Cuotas disponibles de pesca.

CAMARON,
Biomasa disponible 5.1 MMLbs.
Captura afio 1991 © 2.5 MMLbs

Recursos no aprovechados . = 2.6 MMLbs. '~

Barcos operando

Barcos permisibles

Déficit de barcos S, S5 & S g T




Ademas parte de los barcos actuales van a salir de operacion ya que ostentan banderas
extranjeras y no les seran renovados los permiscs aumentando asi el déficit de embarcaciones

pesqueras.

Los recursos de peces y moluscos se consideran, en la mayoria de las especies

inexplotados y carentes de valor comercial.



2. UNION DE EMPRESAS PESQUERAS DE NICARAGUA. (UEPN)
2.1. Empresas pesqueras nicaragiienses

El 8 de agosto de 1992 se constituyé la empresa denominada Unién de Empresas
Pesqueras de Nicaragua, S.A. la cual esta formada por la asociacion de 6 empresas con
afinidades geograficas y técnicas, conjuntando experiencia y capacidad organizativa. este grupo
de empresas pesqueras estd integrado por MAPROSA, S.A.,, COPESCA, S.A,, Mimar, S.A.,
Export Company de Nicaragua, S.A., COMAPA, SA y Pesca Centroamericana, S.A.

Estas compaiiias se dedican

ﬂ_labesca, procesamiento, empaque y comercializacion de

productos pesqueros y todas se encuentran en operacion. -

El capital que in’te'gra:é 1 yoritar m‘éijte nicaragiiense y si bien tienen poco

tiempo de constituidas,  sus écctomstas tienen:amplia_experiencia y. conocimiento en el sector

pesquero.

A continuacion se presenta un detalle de cada una'de las empresas:



2.1.1. Mariscos procesados, S.A. (MAPROSA)

Esta empresa fue constituida el 25 de mayo de 1991, iniciando sus operaciones el 30 de
julio del mismo afio, se dedica a la pesca, comercializacion y exportacion de mariscos, sus

principales mercados de exportacion son E.U.A. y Panama.

Sus accionistas son todos de nacionalidad nicaragiiense.

Esta empresa es propietaria de 4 embarcaciones pesqueras con bandera nicaragiiense, sus
accionistas cuentan con experiencia de 14 afios en la actividad pesquera, actualmente la empresa
se encuentra realizando importaciones de maquinaria y equipo a fin de construir su propia planta

procesadora..

Durante su operacion la empresa presenta la siguiente informacién. derivada de estados

financieros expresada en miles de dolares

1991 % 1992 %..

1001,053

Activos 759.6 - 100 9714

Pasivos 7374 97 8814

Capital 22 3 900 "

Ventas 4062 100 1,035.2°100

Costos 3293 81 TILI 69

Gastos 647 16 2562 24

Utilidades 122 = 3 . 679 -

Cuadro 6: Estados Financicros de MAPROSA. :



Es importante aclarar que de un 100% de los pasivos que integran a esta empresa, el
73% corresponde a cuentas por pagar a socios, lo cual representa una prictica comun en
Nicaragua por el costo del incremento en el capital social. Cabe sefialar que se condicionara el
financiamiento a que las empresas de la UEPN no paguen créditos a favor de sus accionistas

durante la vigencia del financiamiento.

Es notorio el incremento en el nivel de utilidades de 1991 a 1992 por el
incremento en su operacion y ligeramente superior en 1993, lo que podria interpretarse como
una cierta estabilidad en la empresa.

2.1.2. Compapiia Pesquera Del Caribe, 5.4. (COPESCA)

La empresa se constituy6 el 18 de julio de 1991 iniciando operaciones en agosto del

mismo ailo, se dedica principalmente a la captura y. cékxiercializacién de mariscos.

Sus accionistas son dos de nacionalidad nicaragiiense y dos de nacionalidad hondurefia.

La empresa es propietaria de 3 embarcaciones, dos de ellas dedicadas a la pesca de
langosta por buceo con tanques y la otra dedicada a la captura de camaron por arrastre de redes,
normalmente trabajan en las 3 embarcaciones aproximadamente 115 personas, principalmente

buzos.

El domicilio y la base de operaciones de esta empresa es Puerto Cabezas. Los accionistas

cuentan con experiencia de mas de 10 afios en la operacidn de naves pesqueras,

La situacion fi nanclera desde el inicio de su operacnon se detal]a a contmuaclon esta

expresada en miles de dolares, obtemda de estados t'mancneros



1991 %

Activos  221.9 e

Pasivos 181.1 : 82'

Capital 408 18

Ventas  280.7 100 -

Costos 2229

Gastos  21.1 8

Utilidades 36.7 13

Cuadro 7: Estado Financiero de COPES

La empresa sufri ur{ sil eroadncxembre de 1992, lo cual

se ve reflejado en su mvel de utl idac es el mvel de hquxdez es de 0. 93 y su relacién deuda
capital es de 5.2 en 1992, derlvado de que una parte importante de sus pasivos se integra por
créditos de accionistas y en 1993 la deuda capnal fue de 2.4 por la misma razon. Los créditos

de los accionistas se condicionaran a no ser pagados durante la vigencia del crédito.
2.1.3. MIMAR, S.A. (MIMARSA)
La empresa fue constituida el 18 de junio de 1992 entrando en operaciéh,eh ‘srept’igmb.fr,e

del mismo afio, se dedica principalmente a la comercializacién de mariscos y peces en general,

ocasionalmente renta embarcaciones para la pesca de mariscos.



Sus accionistas son todos de nacionalidad nicaragiiense.

El principal accionista de la empresa incursion6 en la actividad pesquera en 1985,
contando con experiencia en el manejo y comercializacion de mariscos, sus ventas son

realizadas principalmente a las plantas procesadoras de la region.

Al 31 de diciembre de 1993 la empresa presentaba la siguiente situacion financiera. en

miles de dolares:

% 1993 %

Activos

1100 330 100 -

Pasivos

Capital

ventas

Costos

Gastos

Utilidad

Cuadro §; Ealndo. I

Al no contar con pas:vos la empresa’ presenta una sana estructura f' nancnera su actlvo

circulante representa e v7l»% de sus actlv totale para 1992 y para 1993 es de 69% Esto

debxdo prmclpalmente a su glro de comermallzadora



2.1.4. EXPORT COMPANY DE NICARAGUA, S.A4.

La empresa se constituy6 el 26 de abril de 1991 dedicada a la captura, procesamiento y
comercializacion de mariscos, su principal mercado de exportacion es EUA, realizando ademas

exportaciones a Panama y Japon.
Sus accionistas son todos de nacionalidad nicaragiiense.

La empresa es propietaria de una planta procesadora de mariscos con instalaciones
apropiadas para el proceso, congelacion, empaque y almacenamiento, localizada en Puerto

Cabezas en el Atlantico Norte de Nicaragua.

Utiliza aproximadamente el 60% de su capacidgd instalada, cuenta con un personal de
80 personas siendo la empresa pesquera mas importante de la region. Se tiene planeada la
compra de otro cuarto de congelacion con el que se incrementaria 100% su capacidad de

proceso, adicionalmente renta 11 embarcaciones pesqueras.
Segin informacion presentada por el Banco Central de Nicaragua y el Centro de
Investigacion Pesquero, en el reporte de las 10 empresas pesqueras que mas exportaron en 1992

se encuentran en 6° lugar.la e_mpi'eéa Southem Fishing.

Al 31 de"Diq“ie'mb’.rje'de;‘1993 la empresa presentaba la siguiente situacién financiera, en

miles de d(')lares:‘,
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1992

%

Activos 1,313.1

100171

Pasivos 1,2250°

Capital 88.1

Ventas (6 meses)  643.7

Costos 513.8

Gastos 28.8

Utilidad 101.1

Cuadro 9: Estados Fi

Debido a que el 98% de los pasivos de la enip_resa son_cuentas por pagar a su filial su

liquidez es de 0.78 y la relacion deuda capital fdver 13.9, Se,'gdndiéionaré este crédito a que las

empresas asociadas a la UEPN no paguen créditos a favor de sus accionistas durante la vigencia

del mismo.

2.1.5. Compaﬁia del Alldml;co'yﬁdel Pacifico, 8.4. (COMAP4)

La emprﬁ::Sa inicio operaciones el 9 de mayok'd‘g:l990, se dedica a la captura,

procesamiento y comercializacion de mariscos y escamas, su principales exportaciones las

realiza a EUA y‘Panamé.
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Sus accionistas son todos de nacionalidad nicaragiiense.

La empresa cuenta con una planta procesadora de mariscos localizada en Puerto Cabezas
en el Atlantico norte de Nicaragua ubicada en un terreno de 12,500 m? con un area de
construccion 352,70 m? y un personal fijo de 29 empleados. Ademas cuenta con 12

embarcaciones rentadas con las cuales abastece en parte su planta procesadora.

Segun informacion presentada por el Banco Central de Nicaragua y el Centro de
Investigacion Pesquero, en el reporte de las 10 empresas pesqueras que mas exportaron en 1992

COMAPA se encontro en 9° lugar.

Al 31 de Diciembre de 1993 la empresa presentaba la siguiente situacion financiera,

expresada en miles de dolares:

Activos

Pasivos

Capital

Ventas (6 meses)

Costos

Gastos

Utilidad

Cuadro 10: Estados Financieros de COMAPA. . - . =
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EL 98% de sus pasivos corresponden a endeudamiento con socios, cabe aclarar que este
financiamiento estara condicionado a que las empresas asociadas a la UEPN no paguen créditos

a favor de sus accionistas durante la vigencia del crédito.
2.1.6. PESCA CENTROAMERICANA, §. A.

La empresa fue constituida el 30 de Agosto de 1991, sus accikonistas son todos de

nacionalidad nicaragiiense.

La empresa esta localizada en la ciudad de Leon en el Pacifico Norte de Nicaragua, se
dedica principalmente a la comercializacion de mariscos. Esta empresa posee una pequefia

fabrica para redes de pesca y renta 17 barcos camaroneros y 4 langosteros.

Sus accionistas cuentan con experiencia de 10 afios en la actividad pesquera. La empresa

realiza exportaciones principalmente a Estados Unidos. Italia y Colombia.

La empresa presenta la siguiente situacion financiera, expresada en miles de dolares: -

Cuadro 11: Estados Fi i de Pesca C icana.

1991 % 1992 % -

Activos | 2,1762 | 100 | 2,454.8 | 100:|289¢

Pasivos | 2062 | 9 133

Capital 1,970.0

Ventas 557.0::

Costos 4350

Gastos 232 e

Utilidad | 9838 | 1
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Su nivel de liquidez para 1992 es de 2.7 con una relacion deuda capital de 0.10 y para

1993 su liquidez es del 2.9 y la relacion deuda capital es de 0.10.

2.2 Cuadro Resumen al 31 de Diciembre de 1993.

Miles de ddlares.

Empresa 1 2 3 4 5 6 TOT

Activos 1,153 260 330 1,719 1380 2,897  7.639

Pasivos 935 190 01,587 439 243. . 3:394

Capital 118

Ingresos 1,215

Costos 817\""‘

Gastos 322

Utilidad 76

Barcos 4 3 -

B Rentados --- -- — 1’]' | 12 B 21“ ' 44
Planta En Cons-

Procesotruccidén - 1 1 - 2

Lugar en Exp.

Pesq. en Nic NA  NA NA 6° 9° NA

No. Barcos

por adquirir 10 10 6 6 17 11 60

Cuadro 12: Resumen,
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2.3. Esquema De Asociacion UEPN.

Las 6 empresas nicaragiienses antes mencionadas estan asociadas en una Unidn
Transitoria de Empresas, que es una sociedad andnima debidamente constituida, la cual
establece el principio de solidaridad empresarial el cual, garantiza que las obligaciones dejadas

de cumplir por uno de los socios de tendran que ser cumplidas por los demas socios.

El capital social de la UEPN asciende a 30,000 cordobas (aproximadamente USD
5.000), divididos en 60 acciones, cada una de las empresas inicialmente suscribié 10 acciones.
Cabe aclarar que esta participacion accionaria se modificara en cuanto se Heve a cabo el
proyecto de acuerdo al nimero de embarcaciones que se adquieran por parte de cada una de las
empresas involucradas, de tal forma que a mayor niimero de embarcaciones, mayor nimero de

acciones recibira y su parte proporcional de pago se ajustara.

Por otra parte es importante aclarar que debido a la situacién econémica de Nicaragua es
dificil acceder a créditos bancarios, por lo que las empresas se han financiado principalmente

con créditos de sus accionistas.

Ala UEPN se le han establecido los siguientes mecanismos de control interno.

I) Cada socio esta obligado a aportar una cantidad monetaria equivalente al niimero de
embarcaciones que posea a su servicio, de tal manera que se acumule esta suma en un fondo de

reserva en la cuenta de UEPN, por el equivalente a 2 meses de renta, que sera utilizada en caso

de no pagar su deuda puntualmente.
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1) En caso de falta de pago por parte de una empresa de la UEPN, Ia UEPN reasignar a
otra empresa el o los barcos cuyas cuotas no hayan sido liquidadas ajustando su cuota y

eliminando a la empresa deudora de todo beneficio u obligacion..

III) Se estableceran contratos de prenda sobre la produccion de los barcos de cada
empresa en favor de la UEPN, los cuales seran ejecutados en caso de incumplimiento, cubriendo

asi la parte de deuda no liquidada con oportunidad.

IV) La UEPN realizard la comercializacion de toda la produccion de las empresas

asociadas, en un plazo méaximo de 6 meses, a partir de iniciadas las operaciones conjuntas.

V) La UEPN sera la encargada de supervisar la operatividad de la flota, mediante un

plan diario de comunicacion por radio asegurando el correcto desempefio de cada embarcacion..

VI) La UEPN dara a las empresas asociadas las embarcaciones Gnica y exclusivamente
en derecho de uso, pudiendo disponer de la o las embarcaciones del o de los asociados en

cualquier momento. Esto para asegurar el cumplimiento de la obligacion contraida.
Las embarcaciones por adquirir seran operadas individualmente por las empresas que

constituyen la UEPN estando bajo el control de ésta tiltima la supervision de la produccién asi

como del cumplimiento de las obligaciones del crédito.
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3.EL MERCADO

3.1. Productos a Exportar

Este proyecto tlene laz malldad de produclr para su venta prmc:pa]mente a EUA

langosta, camaron, pescad entero fresco y filete congelado

esa, mcaraguenses en cuesuon cuentan con ampha experlencm .

y conocimiento de la estructura y caractenstlcas del mlsmo

B

3.2. Demanda

Mercado de EUA

Hlstorlcamente dada su- cercama geograﬁca los Estados Umdos de Amenca han

impuesto por los Es d

exporto entonces sus mariscos a Canada y.Europa, -
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En la actualidad los E. U. A. se han convertido nuevamente en el principal cliente de los
productos del mar de Nicaragua. Los diferentes procesos, formas de presentacion y empaque

estan adecuados a los requerimientos de dicho mercado.

El mercado de mariscos en los EUA ha registrado un importante incremento en los
ultimos afios, el consumo per-capita de mariscos en ese pais tuvo un crecimiento lento e
irregular hasta 1982 a partir de entonces ha tenido un fuerte incremento, pasando de 11.8 Ibs en
1970 a 15.6 Ibs en 1989. Dada la situacion de recesion econdmica en la vivio la poblacién en los

90’s, el ritmo de consumo disminuyo en velocidad, pero no deja de estar aumentando.

En lo que respecta al consumo de camar6én en EUA este se ha incrementado en un 59%
en Jos wltimos diez afios al pasar de 435,788 miles de libras en 1980 a 736.600 miles de libras en
1992, tradicionalmente la demanda ha superado a la oferta.

La venta total de langosta en los EUA ia*s,c_iér)de'a alrededor de 32 millones de libras
anuales de las cuales el 95% se refiere a lapgdéia de agua caliente similar a la producida en

Nicaragua.

A continuacion se muestran las importaciones estadounidenses de camardn:
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IMPORTACIONES NORTEAMERICANAS DE CAMARON
Enero - Noviembre

(Millones de Libras)

ORIGEN | 1992 | 1991 | 199 1989 1988

Ecuador

Tailandia

China

India

Indonesia

Meéxico

Bangladesh

Honduras

Brasil

Panama

Filipinas -

Otros

TOTAL =~

Cuadro 13: Importaciones

lkpmuncnhf de Comercio de los Fitados Unidos, Oficina de Censos

Como se puede observar la demanda a ido en aumento a través de los afios y se espera

ésta continue.
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3.3. Productos Sustitutos:

Los principales sustitutos de estos productos son las aves cuyo consumo se ha visto
favorecido en los ultimos afios, y las carnes rojas de las cuales, la de vacuno que tiene un mayor
consumo per-capita ha disminuido en los Wltimos afios, esta informacion se detalla en el

siguiente cuadro comparativo:

CONSUMO PER-CAPITA DE CARNES EN EUA
(Libras por persona)

Peso final de came para consumo humano

Cuadro 14: Consumo per-cépita dé cames nEUAS
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CONSUMO PER-CAPITA DE CARNES (EUA)

80.00 , : :
7000 4 - AT AT e ' T
so.oo:_\%\x/ : 4 [~e=Poo
4000 W PAVO
30.00 3 R ~a VACUNO
2000‘ : : 3¢ PORCINA
10.00; ' *

- 2 —e— CRUSTACEOS
0.00 R IR S

- N >~ [+2]
8§88 83288588 %

Fuentes: Fisheries of the United States. Food Comsuption Prices and Expenditures,

Grafica 1:Consumo per-cipita de cames en E.U.A.

Punto aparte y 1no menos lmportante por el potenclal que tlene de convertirse a corto

plazo (5 afios) en un producto altamente demandado tenemos a la carne de avestruz,

En 1993 se comen’zév!':éon Iz <de la fczirne' de avestruz, quien muy

probablemente seré un competidor muy importante; ya que ésta-carne tiene un sabor parecldo al

de la carne roja y ademas cohtignc’r’nen grasa -acido Urico:que esta Su mvel de colesterol es

aun menor que el del pollo y su precio actual'd venta,es e 27 USD/llbra precxo que se' espera

se reducira al paso de los anos por su- mayor oferta

En el supuesto de ‘que; esta carne‘ logre un preclo competmvo y por competmvo

entiéndase no lgual o inferior a los mariscos, sino que la’ relacmn costo-benef icio sea apreciada

igual al del camaron y. langosta tendremos que el sector mas afectado en: pnmer lugar seria el

porcino, el vacuno y cordero y-por tltimo el pavo peces marlscos y crustaceos Lo cual le da al

proyecto un mayor tlempo d wvnabllldad
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3.4. Precios
Camaron:

"El comportamiento ¢ de los preclos esta en funclon de la oferta : demanda especxﬁca para

cada tipo de producto, esto es se toma en cuenta su taman

color ‘origen’y, especne‘ mﬂuyendo

26/30, 31/35, 36/40, 41/50 y 51/60
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por lo que el camarén U/15 es el llamado "Giant" o gigante, por ser el mas grande y a su vez el

51/60 es el "Tiny" o miniatura, por ser el mas pequefio.

A continuacién se muestran los precios de los seis tipos de camarén, siendo {a tltima la

de nuestro interés. Se muestran ya que como se observara, el precio no varia: mucho de'ima”

zona a otra, pero es importante recalcar que la zona ecuatoriana, presenta los precnos més altos

y que aunque en ciertas fechas recientes no maneja alguna o algunas tallas de camaron no -

a eces es. posmvo y

otras es negativo, al ser dia a dxa el camblo este no permxte aprecnar el movxmxento del precno

Por ello se han colocado las precnos en: las'fechas mas representatlvas donde s1 hay un

movimiento sngmﬁcatlvo, a e por su’ aumentof dlsmmucxon 0 porque como veremos no

cambia en un penodo’ largo:

El precio se da en ‘US:'délé;Vres:pof Libra.

. OGP BLANCO MEXICANO

Este camaron es el que se exportade México Estados Umdos Es srmllar al camaron

blanco ecuatonano por lo que es.su prmcnpal competldor Muestra una tendenCIa a la alza y un .

lapso de czuda de mercado entre abrll y a&osto de 1994
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Tabla 1: OGP Blanco Mexicano.
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Grifica 2: OGP Blanco Mexicano.

TIGRE NEGRO ASIATICO

Este camarén es el 'que se envia de Asia. La tendencia es a la alza 'con ‘cieﬁas etapas de .

estabilidad. Cabe sefialar: que este” tlpo de camaron presenta un nesgo ya que a esta zona

pertenccen Tallandla Chinae Indonesna que poseen los lugares dos tres y cmco respectlvamente

siendo superados umcamente;por ecuador pero estos tres palses en conJunto surten del 48' 19%'

del total de camardn lmponado a los E U A
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Tabta 2: Camarén Tigre Negro Asiitico.
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Grdfica 3: Camardn Negro Asidtico.

BLANCO CHINO

Este tipo de camarén fue un fuerte competidor, pero a partir de noviembre de 1993, dejo
de aparecer en la escena del comercio internacional.
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“Tabla 3: Camardn Blance Chino.
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Grifica 4: Camardn Blanco Chino.

BLANCO DOMESTICO

Este tipo también sale de México, sin embargo no de la misma zona que el OGP.
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‘Tabla 4: Camarén Blanco Doméstico.
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Grifica 5: Camarén Blanco Doméstico,
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ROSADO SUDAMERICANO

Este camaron es como su nombre lo indica, es de color rosa y es enviado de Sudamérica.

Su tendencia, como lo podemos observar, a entrado en una etapa de tranquilidad al no manifestar

aumento o disminucion significativa en el precio, aunque si.se observa todo el historial, si ha

tenido aumento.

Actualmente el camarén U/15 ya no es exportado y a dejado de ser explotado en la zona,
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‘Tabla 5: Camaron Rosado Sudamericano.
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Grifica 6: Camarén Rosado Sudamericano.
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BLANCO ECUATORIAL

Este camaron es el importante para el estudio, muestra una tendencia a la alza, y se espera
siga aumentando. De todos los tipos de camar6n presentados, este es el que tiene el precio mas

alto en comparacion de los otros tipos. Se espera que siga conservando el precio mas alto.
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Tabla 6: Camarén Blanco Ecuatoriano.
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Grifica 7: Camardén Blanco Ecuatoriano.

La sngunente tabla muestra los posnbles precxos para los meses de Jumo de Ios proxxmos
ocho aiios, tlempo de duracnon del proyecto. Estos precnos fueron obtemdos de regresnones

diversas, ya que cada upo de camaron tlene un componamlento dlstmto a traves del tlempo
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Proyecciones de precios USD/libra

U/IS | 1620 | 21725 |..26/30 | 31/35 | 36/40 | 41/50 | 51/60 prom.

precio:

jun-95| § 10.10( - $ 355 $ 6.66)

Jan96 | § 1110 $ 374 5 7.5
Jn97 | § 12.2;(") $ 395 § 760
Jun98 | § 13.40 $ 410] 5 806
jun-99 $ 1470 $ 4.30 $ 852

jun00 | S 16.15 % $ 450] § 9.07

jun01'} $ 1770 $ 4651 § 9.58

jun-02] $ 19.50 $ 485 $ 10.14

Cuadro 15: Pru}'ccc.igﬁes. :

El precio que se maneja para cada afio se encuehtra en la columna de prbrh.' esta columna

se obtuvo del promedlo de los ocho tamanos de camaron ‘en ese ano Esto para el escenano

positivo anahzado mas adelante

Para el caso pesnmlsta se manejan los preclos hxstoncos mas bajos que hubieron para cada

tipo de camarén desde sept de 1992 hasta dlc de 1994 y a estos precnos se calcula el promedio.

A continuacién se muestran: ‘
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16/20

21125

26/30 ..

31/35

36/40

41/50

51/60°

Total '

Cuadro 16: Precm

Para el caso 'conservador se toma el promedio historico de todos los valores, el cual es de

6.06.

Langosta:

Los pl'eCIOS de la langosta dependen del peso que presente; el tlpo y su- color asi

tenemos prmcnpalmente Langosta de Roca y Langosta Espmosa y de color rosada y. mJa Lo que

nos da cuatro langostas dxferentes

Los precno deV,langosta se han mantemdo estables en los ultlmos anos alrededor de

12.00 USD/lera por libra® e cola de langosta congelada a“ lvel de pnmeros lmportadores en

los EUA, sin embarg el camblo s1gmﬁcat|vo se le en 1994 cuando Ios precms de la langosta

aumentaron.
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Para el escenano peSImlsta se to 1 a el valor de la langosta como de 12.00 USD/lera

que corresponde al promedlo hlStOl‘lCO hasta 1994

Para el escenano conservador se tomara el valor de $ 14 72 USD/lera que corresponde

' “;s':énsible corﬁé el »’del_

Escamas:

. Los precxos del pescado de escama _varian amphamente dependlendo de la especle

de las tres posturas de tomaraa el precno como de 1 73 USD/lera
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3.5. Canales de Comercializacion

El sistema de distribucion de los mariscos en los EUA “esta basado en una comple)a y

desarrollada red de comunicaciones entre procesadores ”brokers" mayorlst‘ 1mportadores y

clientes.

La mayona de los 1mportadores estan locallzados n-las areas’ de los grandes mercados

mayoristas y compran dnrectamente el producto el extranjero’por su propla cuenta y los

reag os mayonstas son Boston,

FDA para comerclahzarse una: parte’ es :vendida a'comercxahzadores y otra a mayorlstas y

distribuidores de manscos ac ,a los dlstnbmdores mstntucnonales etc

Con frecuencia los importadores utilizan""brokers" - para adquirir-productos pesqueros,

los cuales también ofrecen apoy

Dentro de esta cadena de comercnahzacnon el precxo en el pals de origen est. en‘ funcxon

del precio mayonsta en EUA menos gastos de

' ado ¥: la 'g,ananma del lmportador que puede

ser de un 5% a 7% en el camaron y de 2 5% en Ia langosta
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En cuanto a la précticas comerciales, las importaciones se pagan mediante cartas de

crédito 1rrevocables a favor del exportador y: son pagaderas parcnalmente contra embarque y el

saldo se cancela una vez que se rec1be el producto y s aceptado su mgreso al comercio de EUA,

El importador normalmente asume los costos de transporte seguros gastos aduanales,

etc. y el riesgo de que el precio baje durante el periodo de transporte

3.6. Esquema de Comercializacion

Se pretende comercnahzar conjuntamente toda la producmon de las 6 empresas

agrupadas en la UEPN lo que permmra tener una pOSlClon ventajosa como productor de amplios

volumenes de productos,lo que represent_a un mejor poderrb de negqcnacnon para obtener precios

superiores.

Este esquema de comermallzacnon se lmplementara en un plazo méximo de 6 meses, en -

tanto, cada empresa exportara dlrectamente suproducmon' Sm embargo :desde el prmcnpxo la

UEPN centrahzara los tramltes de exportaclon y empezara a traba_]ar para darse a conocer en el k

mercado.

Se céntéh{pla utilizar ‘para la:venta del producto 5 comercializadorasinternacionales

reconocidas que ya tienen relacion con las empresas nicaragiienses, estas comercializadoras son:

Sea Food Par‘t'ners,' Inc.; Ocean Garden, Red: Lobster,7Atlanta-Foods Co.y:Export ackers‘ c:on,

las cuales se ﬁrmaran convenios de compra,:En el‘entendldokde que las comercnahzadoras quek

se incluyan deberan ser aceptadas prevmmente i
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3.7. Presupuesto de Ventas Anuales:

" Millones ™

Langosta

Camar6n

Pescado

Pesca

Acompaiiada

TOTAL o e e

Cuadro 17: Presupuesto de ventas :ujunlcs.

De lo anterror se observa que los precros proyectados estan de acuerdo al mercado y los
volumenes de venta proyectados representan para el caso del camaron un 0 2% del consumo -

total en los EUA y para el caso de la langosta el 3 6% del consumo total para el mrsmo '

mercado.

Por lo° anterlor se supone que la colocacron de los productos mcarag,uenses en el

mercado de EUA no presentara dlﬁcultad

3.8. Recursos Pesqueros de Nicaragtia. -~

Nicaragua ublcada en la reglon central del lstmo Centroamerlcano zona tropical posee

un considerable potencral pesquero en ambos océanos.
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Las caracteristicas geograficas y climat_élégica’s de su plataforma continental y de sus
aguas, particularmente en la region Atlantica, la"cdhvie'i’ten en una de las zonas pesqueras més

ricas de la Cuenca del Caribe.

La plataforma continental del. Oceano Atlantlco comprende una vasta superficie de
56,000 Km. cuadrados, siendo ésta la mayor plataforma contmental del area centroamericana

con profundidades promedio de 20 brazas y con abundantes promontorios rocosos, cayos y un

singular sistema de arrecifes en una lmea costera de aproxrmadamente 500 Km. con multitud de

manglares, lagunas y lagunetas. o

Las temperaturas del agua son supenores a 25° C durante todo el afio y: exnsten dos i

estaciones dxferencnadas por Ias. ]luvxas : mvnemo que comprende lo mese de mayo a

os’meses de novnembre -a-abril

octubre, periodo luvioso y el verano dur eno_dq seco, lo

anterior favorece el desarrollo del ecosiste

CAMARON OCEANO

Los picos de captu 2 se reystraron en los meses de enero, marzo. ag,osto novxembre y

diciembre, representando estos 5 meses el 74% de las capturas de todo el ario, El penodo de

veda para esta especne es del 15 de abnl al 15 deJumo k



LANGOSTA OCEANO ATLANTICO

La fangosta que se captura en el Atlantico de-Nicaragua es de agua caliente y'la -

temporada de veda es durante los meses de mayo, junio y julio. E

PESCADO OCEANO ATLANTICO

El acopio de pescado reahzado por empresas procesadoras y acopnadoras a la pesca
artesanal y a la nacnente pesca mdustnal ascendlo a Ia cantldad de 1,057.1 miles de libras en

1992.

Promedio Historico de Captura por embarcacion en el Atlantico.

- Miles Lbs/Embarcacién

Langosta

Flota Extranjera

Flota Nicaragiiense B N

Cuadro 18: Captura promedio.
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Presupuestd de capt’u"ra dela flota de la UEPN::-

Camaron

Langosta B N

Cuadro 19. Prcsupncslo de cnptur&‘\;' )

3.9. Situacion Pes(jt(era,de Niéaragha ‘

En el afi : de 195 se. mlcla en'Nlcaragua la explotaclon mdustnal pesquera llegando a,r

estar controlada por- ]a'famllla Somoza dlrecta e mdlrectameme a traves> e asocnacnones;con

consorcios extranjero alg
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Pacifico y la flota langostera nacional apenas alcanzaba los 22 barcos en el Atlantico, a estas
fechas la flota nacional presentaba un importante deterioro derivado del inadecuado

mantenimiento por falta de partes y repuestos.

Al disminuir el nimero de embarcaciones naclonales estas se reemplazaron por

embarcaciones extranjeras, imponiéndoseles a estas ultlmas una tanfa especnal mas alta por el

permiso de pescar en aguas mcaraguenses la captu a d est embarcac Anes s procesaba en
plantas nacionales. A raiz de la destruc

autorizo a las embarcaciones extranjera }

El sistemé de pirateria "legalxzada" afecta senSIblemente a la deprlmlda reglon de la

costa Atlantica y a la economia del paisen g,eneral

A pesar;. de estas “circunstancias- es notorlo el mcrememo en la actxvndad del sector

pesquero reflejado en. sus exportacnones desde 1990
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ANO Exportaciones (USD)| = (%) [ Incremento .

Un alto porcentaje de estas lelSaS no quedan en Nlcarag,ua ya que la mayor parte de la
materia desembarcada por la flota extranjera es cancelada a’su vez en dolares y transferldus al

exterior.

econdmicas con mayor potencnal para lograr un despegue economlco por su alta generacxon de

divisas y valor agregado

Este proyecto permmra duphcar Ia exportacnon de productos pesqueros de Nxcaragua '

quedandose las dmsas en ese pals

durante la vigencia del credlto
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4. ASPECTOS FINANCIEROS
4.1. Inversion Total del Proyecto:

El monto total de la inversién'se estima en USD 16'488,540 los cuales se aplicarian de la

siguiente forma: .

Embarcacnones pesqueras : USD 14'267 040'57'”'

Capital de Trabajo USD 1'921 soo, :

Gastos de Orgamzacnon y G
Preoperativos ~ usD. 30'0 000
TOTAL USD 16'488 540

La inversion total en émbva‘r»ca‘ciones pesqueras estd desglosada de la manera siguiente:

CONCEPTO

Emb. Pesqueras exponable’

Avallos e [nspeccnon

Pélizas de Seguro

Gtos. Traslado a Nlcara},ua

TOTAL

D 14'267,040"

Cuadru 20: Tnversién Total, . '



DISTRIBUCION DE EMBARCACIONES POR EMPRESA

EMPRESA

| crEDITO

COMAPA

INCEPESCA

31022,899

400000

a0

MAPROSA

- 2'748,090

COPESCA

2'748,090

SOUTHERN FISHING Co

1'648,854

MIMAR

1648854

TOTAL

Cuadle:l"

4.2. Plan Financiero

EL plan ‘ﬁn'gihéie‘ro de'lipr@_’sye'g_to contempla las siguientes fucn_fes de recursos:

16488540 |

2'000,000

Crédito

Crédito Fondo Nic

FOPEX

Aportacion Socios::

2988540

TOTAL

Cuadro 22: Recursos plan financiero, . o

16480

S



La participacion sera destmada a ﬁnanclar Ia compra de las embarcaciones por USD

200,000 cada una, equivalente al 90% deI valor promedlo de las embarcacnones Cabe sefialar

que dependiendo del estado de Ias naves y su costo se podra ﬁnanctar parcialmente la reparacion

de las mismas.

4.3 Mecanismo de Financiamiento

Con el ﬁn de asegurar la recuperaclon del crédito en cuestlon se ha desarrollado y

estructurado un esquema de ﬁnanctamlemo que pretende reduclr los nesgos pals y operatlvo

de la operacion! .

El esquema de f“ nancxamlento para la adqulsnclon de ‘. embarcacxones pesqueras

mexicanas contempla lo sxgunente

I) La ‘participacion de una empresa arrendadora mexicana;la cual sera’la beneﬁ'ciaria del

crédito con el que adquirira las embarcacxones ‘mismas que dara’en arrendamlento con opclon a

compra a la UEPN

La arrendadora memcana tendra la propledad de las embarcaclones y Ia hlpoteca en

pnmer lugar sobre las mlsmas" Cabe senalar 'ue l nesgo total de. la operacxon 0.asumird.esta ...

tamano para su pammpaClon en esta operacxon



2) Los derechos de cobro sobre los contratos de venta que celebren la UEPN con sus

clientes seran cedldos en 5arant|a a esta mstltuclon

valuadas y libres de lodo adeudo y g,ra‘amenes y con toda Ia documentacnon lebal y maritima

correspondleme
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7) Ademas de lo anterior, el crédito estara condicionado a:

- Obtener la autorizacion del Ba ica gua para reallzar la apertura de una

"Escrow Account” en el extranjero y_‘depds en ella t dos los mgresos provementes de este -

proyecto.

- Obtener por parte del Instituto de Pes}ﬂ:a,‘ las licencias correspondientes para la captura-.

de las diferentes especies.

-Quela UEPN obten a del Fondo Nlcaraguense de Inversiones un crédito por USD 1.5

millones, para capxta de

- Quelas qiti‘l‘idade'sr 1,é: rz{dasié‘ean reinvertidas en el proyecto.

4.4. Andlisis Financiero,

Las premisas consideradas por'la UEPN en su proyeccion son;

La captura'anuél de'langosta es de 39,000 Ibs/embarcacion, (,;an: un préciof promedio de

17.65 USD/Ib.

sexto, 9.58 el sepumo y. 10 14 el octavo para el escenario optlmlsta 6. 06 en todos los ‘anos en el, .

conservador y 5. 9625 en todos Ios anos en el escenano pesnmlsta



La fauna de acompafiamiento equivalente al 10% del valor de exportacion del camarén

es de 32,389.

El CostbiFina_ncie'ro es del ;1:‘3"A3‘am.;al',i "§ o
El ISR es de 5 o sobre Uytivlida(‘i‘es.
El Plazo del Credlto para Capltal de Trabajo es de 2 afios a una Tasa de mteres de Libor

+ 5 puntos porcentuales

. ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
(ESCENARIO OPTIMISTA) MILES DE USD DEL ANO I' AL ANO 4

MILLONES USD | ANO1
Ingresos ° = , 27,4
Gios. de dper‘ac';()‘ryxf‘ R 1.4
Gtos. Administracién 3.9
Gtos. Proces. y Cohierc. 5.4
Gtos. Financieros 1.7 |
ISR 35% B
UTILIDAD NETA 32|

El Costo de Operacnon total (Gtos de Operacnon ‘de Admlmstracnon y.de Procesos y.o oo



ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
(ESCENARIO OPTIMISTA) MILES DE USD DEL ANO 5 AL ANO 8

MILLONES USD

Ingresos

Gtos. de Operacion

Gtos. Administracion

Gtos. Proces. y Cornerc:

Gtos. Financier

ISR35% .

UTILIDAD NETA

4.5, Andlisis de

VARIABLES:

Tasa

Esquema de Pz{gd

Fondo de Reserva

Precios

Ingreso

Gastos Operativos -

t02% anual . |7 Al

5% anual

TIR

Pago de Financiamiento

R §

e |

2397%

e i

Cuadro 23: Andlisis de sensibilidad.”
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Los anteriores datos se utilizan para evaluar el proyecto en Ios tres. escenarios, asi por

eJempIo en el escenario optimista se toma una tasa anu del 13 % sobre 'aldos insolutos, la

escenarios la interpretacion es la mlsma solo que con datos dlstmtos

4.6. Esquema de pago"s.ﬂ

La UEPN pagaré el rég‘i'itq‘svyéli:{:itado‘dé 1a’sigui€i_1t¢ manera;
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4) Lo anterior se puede observar en los anexos del presente trabajo en la tabla de

amortizacion.

5) Los recursos necesarlos para el pago del credno se generan'satlsfactonamente a

través del tlempo esto lo podemos observar en la seccron de anexo} en' la parte de estados

financieros y fluJo de efectlvo proyectado



5. RIESGO NICARAGUA, TERMINOS Y GARANTIAS.
5.1. Riesgo Nicaragua
El actual Gobierno de Nicaragua desde sus inicios ha dado un cambio fadiéal asu

politica econdmica, pasando dela plamﬁcacmn e importante pammpaclon del Sector Pubhco en

todos los sectores al llbre mercado y prlvatlzacxones

,

reducciones en el gasto publi

importaciones también se han reactivado con motivo del acceso al mercado de los EUA para la.

compra de materias primas; repuestos, y otros accesorios.

No obstante Io antenor el crecimiento_ economico elspals ha sxdo pracucamente nulo :

debido prmcnpalmente a la falta de inversiones, y de ﬁnanctamlento




La balanza comercial es negativa en alrededor de USD 0.4 MM en 1992, siendo los

principales socios comerciales Canada, Alemania, Japon y EUA.

El saldo de su deuda externa 8653 millones, lo que equivale

aproximadamente a 23 veces el les Los adeudos que tiene con

Meéxico ascienden a USD ' 06 cturados en septiembre de 1991,

quedando USD 524 mlllones en bonos cupon cero a 40. anos y USD 524 a un plazo de 12 afios

susceptibles de ser lntercamblados por activos

Las mstltucmnes que eva uan el nesgo de Ios palses clasnﬁcan a Nicaragua en un nivel
de riesgo alto moderado Esto €5 °no otorga cobertura a Nlcaragua y sblo considera operaclon

€aso por caso.

INDICADORES ECONOMICOS

PIB CRECIMIENTO

BALANZA COMER

CUENTA CORRIENTE MMD

Cuadro 24: Indi adores ¢

La empresa nlcaraguense UEPN S. A sohcnta ﬁnancxamlento por USD 12 millones con

la finalidad de adqumr 60 embarcacmnes pesqueras mexwanas repararlas, avituallarlas 'y
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llevarlas a puerto nicaragiiense a fin de realizar la explotacion de especies como camaron,

langosta y escama en general en el Atlantico nicaragiiense.

5.2. Términos Financieros:

Acreditada: Arrendédora Americana,

Arrendatario it asP squerasde I}{fcafagua.
Subarrendatario: : k Laé selse 1presas mcaraguenses

Monto Crédito: - USD |2o Mlllones

Plazo: ) v 8Aaﬁo;§, ing]uyéjﬁdo 1 dérgracia. 7

Moneda: | ' ’ USD (Déléres ’Amér'icanoé)

Tasa Acreditado Fija: - "13.(k)%

Margen Arrendad?rg : I 0.5%

3.3. Garantias:

Las garantias de este crédito son exclusivamente-las que el propio -proyecto puede

ofrecer:
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1) Cesion de derechos del contrato de arrendamiento ﬁnancnero con opcion a compra

realizado con una empresa arrendadora mexicana la cual tendra la propiedad de las

embarcaciones, con lo q e facmta la recuperaclon ‘de Ias mlsmas en caso de incumplimiento

en el pago de las obhgacxo S correspondlentes

2) Cesion de derech de cobro a esta mstltucton de los contratos de venta provenientes de la

comerclallzaclon de todos lo productos pesquems capturados »

3) Apertura de una cuenta Escrow fuera de Nlcaragua en la que se deposnaran todos los

ingresos, la cual debera tener un fondo’ permanente constltuldo en'un plazo maxxmo de un ano y
medio. En tanto no. este [

trimestralmente el 12% de su’s Ve

4) Aval solidario’ de- los

establecido en el contrato de arrendamiento.”
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CONCLUSIONES

Se decide apoyar el financiamiento a este proyecto en virtud de las’ siguientes

consideraciones:

IDLa operacton de compraventa delas’ embarcamones ‘mexicanas; contnbuye a resolver :

la problematnca del sector pesquero nac:ona] .que’ tlene una sobre oferta de barcos respecto a

licencias, por lo que de otra forma estanan anclados deterlorandose

2) Con el esquema propuesto, se pretende contrxbuxr a resolver tamblen la s:tuaclon de
Garantias que otorgo al Sector Pesquero la Banca pnvada y Comercnal y que resultaron en

siniestros.

3) Se apoya a Nicaragua en la formacion de su flota pesquera de manera congruente con

las estrechas relaciones bilaterales existentes y con el compromiso presidencial expresado entre

ambas naciones.'

4) La especies marinas en Nicaragua se encuentran subexplotadas.
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5) Con el esquema propuesto, se tiene a las embarcaciones en propiedad y garantia y se
controla el ﬂum de efectlvo del proyecto. Se consndera que esta-es una buena alternativa de

esquema que permlte reduclr el riesgodela operaclon o

6) Ademas se contara con un fondo de reserva para cubrir eventuales mcumphm:entos y
con un esquema de garantias cruzadas establecido en la UEPN Io que dlsmmuye el rlesgo por

empresa y lo diversifica.

7) En conjunto el esquema financiero permite dlsmmunr el riesgc d,e‘:l:\_lic‘:ékraghyé/, e

8) Las p'r"byec':g_id es. financieras ‘;éla’b()radésb muestran el p';igdde;ﬁriériciémiento en 8

9) Como ya se mencxono se pretende obtener una ganancna de $O 60 USD por ‘cada

doélar dado a credllo

Sin embargo-se considera 'gonven_iente apoyar. este financiamiento-en base al esquema -

planteado que pfétende diﬂsniim'xir»los fiesgos. :
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ANEXOS

1. Glosario

1 - Avituallamiento; accién o efecto avituallar.

3 - Brazas: medida de longitud equivalente a db§ yara"s o a 1.6718 metros. : l

4 - Brokers: su significado en espafiol mas préximo al real és'cofredo'res; -

5 - Carta de credllo se emplea para la lmp nacxon y sion de blenes y servncxos Esa

través de dos bancos y se emplea como garanna de pago-para’ ambas panes Ya que los bancos

involucrados responden ante ‘cuglquxer eventualidad a sus con;rapanes.' '
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6 - Cordoba: umdad monetarla de Nlcaragua fue llamada asi por el conquistador espaiiol

Francisco Femandez de Cordoba

7 - Escamas; membrana cornea rmbrlcada con otras que cubre la piel de algunos animales.

El término escamas’se emplea en este caso- para designar a todo animal marino con

branquias que se capture. Este puede vemr ‘en la fauna de acompaiiamiento o en la pesca de

peces propios de la region.

8 - "Escrow Account": cuenta bancarra que opera como garantra Esta la abre una persona

moral a favor de otra persona”moral qune es la benet‘ clarra de la mrsma Se abre en un ‘banco

en un pais distinto al de las personas antenores, la persona m omo mtermedlana

se llama agente e; row (En e] caso del presente proyecto la benef crana y eli it

la misma persona),

generados en la cuenta le son devueltos.

9= FDA Food andy Drugs Admmlstratron (Admmlstracnon de afinién'tos y medrcmas) :

Agencra estadounidense encar{,ada dek regular y con(rolar lodo lo concemlente a

alimentos y medlcmas en_ese pars_ Su funcxon es srmllar a la Secretana de Salubrrdad en

Meéxico,
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10 - in situ: del latin: en su lugar propio o natural.

11- Manglares terreno que en la zona tropxcal cubren de agua las grandes mareas, donde crecen

arboles que v1ven en el agua salada :

12 - USD: Umted State ollars:(Do res de Inid é‘déNorteamérica).

La moneda utlhzada en: todas | peracxones, ntemamonales es el dolar de los Estado

Unidos de Norteamerlca Por lo que esta abreVIatura es la comiinmente utilizada y aceptada en

los contratos internacionales.
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2. Ejemplo de 10 Tipos de Embarcaciones

INDEPENDENCIA 1

Construida con casco de acero

Eslora: 21. 95 metros
Manga 6. 10 metros

Puntal ] Rt 73 50 metros ;
Tonelaje Bruto - Sl 17. 94 toneladasx §

Tonelaje Neto ;;{66 17 toneladas

Motor Propulsor Marca Caterplllar D1esel Tlpo 3408

Numero de Sene 99U 3454 .

Transmision marca Caterplllar Sene 3]7644

MAR ROJO

Embarcacion pesquera camaronera, con casco de acero nimero quxmentos nueve, equipado con

sistema de refrigeracion y motor Cummms V 12 500

Eslora : ‘20 42 metros' 67 pxes

Manga o S 572 metro 178 ples

Puntal - ‘ EE 2.43 metros, I].3 ples

Capacidad de combustible ' 32,000 litros ESTA TESIS 13 g "
; ey AR BE LA BABLATE
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Capacidad de agua potable 3,750 litros

Volumen en bodega 52 metros cibicos
Velocidad libre 9.5 nudos.

SAN MARTIN DE PORRES IV

Eslora 21.94 metros

Manga 6.09 metros

Puntal 3.20 metros

Contorno 10.80 métros‘

Tonelaje Neto .. 67.01 toneladas
Tonelaje Bruto ]03 42 toneladas '

Tipo pesquero, arrastre para la p‘ ca comercxal

Maquina principal Catef lar D-353
Modelo . 1971
Potencia 305 H P

Con dos sistemas de ref_rlgelfamon_ un generador de 220 voltios.

TEACAPAN1 - = -~

Embarcacion pesquera camaronera, con casco de acero,

Eslora L ,’172'pi¢S

Manga B : : 20:.‘071 pies
Puntal ‘ . 10.49 piesﬁ .
Tonelaje Bruto : 100.16 toneladas .
Tonelaje Neto 51.50.
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Motor principal Caterpillar D 3408 de 365 H.P.

TEACAPAN 11

Embarcacion pesquera camaronera, con casco de hierro,

Eslora 20.42 metros
Manga 5.70 metros:
Puntal 3.70 métros
Tonelaje Bruto 93 32 téheiadas :'
Tonelaje Neto 51, 12 toneladas

Motor Principal Caterplllar 3408 de 365 ‘H.P.

SANTOS IV

Embarcacion pesquera camaronera
Eslora ‘ ; .‘20 40 metros

Manga Méaxima =" 7 :5 72 metros

Puntal de construccion -  ,:3 OISZmetrqs

Calado Aproxim'a'dao' ! ros;
Capacidad de combustlble 5 OOOthros
Capacidad de agua ul OkOOO Inros
Capacidad de lulb“rflqan“
Capacidad de bodeg
Potencia propuvIAsdr'“a in:
Motor Calerplllar

Planta auxiliar Llster Modelo LVI rie MX:380057 o
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Refrigeracion TMO modelo Lister, MX 3800027

Compresor marca Mesa modelo 05 D, con niimero de serie 38- C48843.

TODOS SANTOS Ik

Embarcacion pesquera camaronera

Eslora 20.40 métros )
Manga méxima 5.72 mefro’s '
Puntal de Construccion 305 "nj’etfos
Calado aproxnmado ’2“13 vrh;etnrds

Capacidad de comb t'b -';35 000 Ixtros A

Capacidad de agua dulce” 10 OOO lltros '

Capacidad de lubrlcante i ."1400 lntros '

Capacidad de bodeg 60 metros pubicds :
Potencia propulsora insta HP,

Motor Caterpillavr:,v346 B} serie’ ﬁmero*99}UAO‘SA9”97 de 1300 revoluciones por m:in'utd de 402

Disc MG'516

H.P, con transmi‘si(")ﬁ'T" lab;l(')»ﬁi'cl'e:r/"edu,c:i(:ibﬁide 6001 , s'érief';iR 9:2519”

Planta auxiliarL" ‘ e sluci es’ ormmuto de13 HP

Malacate marca Rxc modelo R—600’I‘ hellce 61" por 58' para Lobera y eje de acero moxndable

ded1/2 pulgadas
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TODOS SANTOS 11

Embarcacion pesquera camaronera

Eslora 20.40 metros
Manga Maxima 5.72 nietroysi
Puntal de construccion 3.05 metrdS
Calado Aproximado 2:13 metros

Capacidad de combustible 35, 000 lltros

Capacidad de agua dulce i 10,000‘1|tros
Capacidad de lubricante " 100 litros

Capacidad de bodega !

malacate marca Rxce modelo R guxon ‘600‘ T hellce 61" por. 58”‘ ara- obera y eJe de acero

inoxidable de 4 1/2 pulgadas

TODOS SANTOS |

Embarcacion pesquera camaronera

Eslora ‘ i © 2040
Manga Maxima . v '5.72 metros
Puntal de construcc:i’én . 3.05 metros

n



Calado aproximado 2.13 metros

Capacidad de combustible 35,000 litrqs-

Capacidad de agua dulce 10,000 litros -
Capacidad de lubricante 400 lxtros

Capacidad de bodega 5 60 metros cubxcos

Potencia propulsora instaladé '

Planta auxiliar Llster ;

H.P. refrlgeraclon M

por minuto, serle numero MX 37006705

Compresor marga Mesa, Modelo. 06DAO37010 sene numero 7K7046640

Malacate marcléf\Rléfe, modelo R- 0 T hehce 61" por 58‘ para tobera y eje de acero moxldable

de 4 1/2 pulgadas.

FIPESCO 55

Construida con casco de acéro 074

Eslora total _. - 21,95 metros
Eslorade flotacién 20 metros . -
Manga e e 6.09 metros
Calado Méxim& & E i 3.08 metros -
Velocidad Maxlma _ o 95 nudps

Motor Caterplllar D-3408 8
Cilindros en V 365 H P a 1800 R P. M

Puntal Moldeado L 327 metros :

Capacidad de Bodega de Refrlgeracxon 29 metros cublcos

74



Capacidad de Bodega para Hielo 34 metros ctibicos

Capacidad de combustible 46.95 metros cltbicos
Capacidad de Agua dulce 10 metros cublcos
Tripulacion 7 personas i

Motor auxiliar Lister HRW 2, maqulmlla del tlmon Wagner Slstema de-refrigeracion HTI,
Winche Rice modelo R600T, Radlotelefono Furuno NS 1 1 Gomometro Furuno ADF 5. '
Radar Furuno FRS-24

Ecosonda Furuno FE-502 i

Toma de fuerza Twin Disc SPT-i'M.'

FIPESCO 56

Construida con casco de acero 075,

Eslora Total © 21,95 metros
Eslora de Flotacién 20 rﬁéiros ‘
Manga L 6 09 nieﬁds '
Calado Maximo - o 3 08 metros -

Velocidad maxima

5 nudos

Motor Caterpillar DV-BQOS-S‘

,cilindros en "V, 365 H.P._é 1800 RP.M.
Puntal moldeadO : Ee e S
Capacidad de Bodega de Refng aci
capacidad de Bodega para hlelo

Capacidad de Combustlble g 6. 95 metros cublcos

Capacidad de agua dulcer ‘ 10 metros cubxcos
Tripulacion R FER 71 personas »
Motor auxiliar Lister HRWZ v

Maquinitla de! Timén Wagner -

EA)



Sistema de refrigeracion HTI, Winche Rice modelo R 600 T, Radioteléfono Furuno NS-11,
Goniometro Furuno ADF-5 v

Radar Furuno FRS-24

Ecosonda Furuno FE-502

Toma de fuerza Twin Disc SP-114

TEACAPAN II

Embarcacion pesquera camaronera, con casco de acero

Eslora } : "‘ 71, 99 ples
Manga 2001pies -
Puntal ; - i v ]049 ples s
Tonelaje Bruto . -~ . v t:’lOl 16 toneladas
Tonelaje Neto -~ - f IR 50 toneladas

Motor prmcnpal Cummms de 365 H.P.:

"



ANEXOS

3.- Estado de Resultados Proyectados y Flujos de Caja para cada Escenario.
ESCENARIO CONSERVADOR
VARIABLES
FLOTA LANGOSTA 17,225,750
FLOTA CAMARONERA 8,968,800
FLOTA ESCAMERA 4,606,970
ING. FLOTA 30,801,520
GTOS. DE OPERACION AUMENTO 5% ANUAL
GASTOS DE PROCESO DE MAQUILA ' 12.86% 'sobre ventas
GASTOS DE COMERCIALIZACION i 6.95% |sobre ventas
INTERESES : 13.00%:
! i
FONDO ESCROW 9 meses |
i
UNIONDE | EMPRESAS PESQUERAS _ NICARAGUENSES
! . ESTADO DE RESULTADOS
i
| : L
DESCRIPCION ' ANo1 i ANO2 | AS03 ANO4 ANOS ANO6 ANO7 ANOS
1995 ! 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
ING. POR VENTAS : : ]
Exp. de Langosta .S 17.225750.00 | S 17,225,750.00 | S 17,225,750.00 | S 17,225,750.00 | S 17,225,750.00 | S 17,225,750.00 | $ 17,225,750.00 | S 17,225,750.00
Exp. de Camarén 'S 896880000 | S 896880000 | S 896880000 | S  8968,800.00 | S 896880000 | S  8968800.00 | S  8968,800.00 | S  8968,800.00
Exp. de Escamas 'S 460657000 | S  4.606970.00 | S 460697000 |S  4,606970.00 | S 4,606570.00 { S 4,606,970.00 [ S  4,606,970.00 | S 4,606,970.00
TOTAL DE INGRESOS 'S 30,801,520.00 ;S 30801,520.00 | S 30,801,520.00 [ S 30,801,520.00 | S 30,801,520.00 | S 30801,520.00 [ $ 30,801,520.00 | § 30,801,520.00
i i ‘
GTOS. DE OPERACION | ;
Op. Flota Langostera $ 698852200 ;S 733794810 (S 770484551 |8 8090,087.78 | S  8494,592.17 | S 891932178 | $  9,365,287.87 | S 9,833,552.26
Op. Flota Camaronera 1S 2,819,139.00 IS 2,960,095.95 | S 3,108,100.75 [ S 3,263,505.78 S 3,426,681.07 | S 3,598,015.13 [S  3,777,91588 | S  3,966,811.68
Op. Flota Escamera 'S 1,639.460.00 | S 1,721,433.00 [S  1,807,504.65 | S 1,897,879.88 | S 1,992,773.88 [ S  2,092,41257 [ S 2,197,033.20 | S 2,306,884.86
TOTAL GASTOS DE OPERACION 'S 1LH7,121.00 ; S 12,019477.05 | S 12,620,450.90 | S 13,251,473.45 [ S 13914,047.12 [ S 14,609,749.48 [ § 1534023695 | S 16,107,248.80
GTOS. GEN.Y DE ADMON. 'S 390621000 iS 390621000 |S 390621000 [S 390621000 [S 350621000 [S 3,906,210.00 [S 3590621000 | S  3,906,210.00
GTOS. DE PROCESO Y MAQ. 1S 3,961,075.47 .8 3,961,07547 |S  3,961,07547 | S 3961,07547 |S  3,961,07547 S 3961,07547 | S  3,961,075.47 | S 3,961,075.47
GTOS. DE COMERCIALIZACION S 2,140,70564 | S 2,140,705.64 | S 2,140,705.64 | S 2,140,705.64 | S 2,140,705.64 | S 2,140,705.64 [ S 2,140,705.64 | S 2,140,705.64
GASTOS FINANCIEROS :
I Prestamo S  1,560,00000 1S  1,476,428.57 | S 1,253,57143 |$ 1,030,714.28 | S 807,857.14 | § 585,000.00 | $ 362,142.85 | S 139,285.71
Int. Prestamo Capital de Trabajo S 137,520.00 | S 23,959.00 | S - S - S - S - S - S -
TOTAL GASTOS FINANCIEROS S 169752000 |S 150038757 |S 125357143 (S 1,030,71428 | S 807,857.14 | § 585,000.00 | $ 362,142.85 | S 139,285.71




ANEXOS

TOTAL GASTOS IS 23,152632.11 | S 23,527,855.73 | S 23,882,013.44 | S 24,290,178.84 | S 24,729,895.37 [ S 25,202,740.59 | S  25,710370.91 | S 26,254,525.62
; i
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 'S 764888789 1S 727366427 |5 691950656 | S 651134116 | S 6,071,624.63 [S 559877941 [S  5091,145.09 | S 4,546,994.38
t
IMPTO. SOBRE LA RENTA 35% 'S 267711076 | S 254578249 [S 242182729 S 227896941 | § 212506862 |S  1959,572.79 [S 178190218 [S  1,591,448.03
UTILIDAD NETA 'S 4971,777.13 S 472788177 |S 449767926 | S 423237175 |S  3,946,556.01 | S 3,639,206.62 | S 3,309,24691 | S 2,955,546.35
MARGEN DE UT. SOBRE VENTAS 16.14%; 15.35% 14.60% 13.74% 12.81% 11.82% 10.74% 9.60%
FLUIODE | EFECTIVO PROYECTADO
DESCRIPCION : aSo1 ‘ ANO2 ANO3 ANO 4 ANOS ANO6 ANO7 ANOS
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
SALDO INICIAL s . US 370979313 S 7,362,15890 | § 11,229,138.16 | S 14,830,809.92 | § 17,896,66592 | S 20,655,172.54 | S 22,833,719.45
UTILIDAD NETA (S 497177713 1S 472788177 IS 449767926 [ S 4,232371.75 |S 394655601 [ S 3,639,20662 |3 3,309,24691 | S 2,955346.35
DEPRECIACION (S 142560000 | S 142560000 |$ 142560000 |S 142560000 [S 142560000 |S 142560000 | S 142560000 |S 142560000
AMORT. GTOS. DE ORG. Y PREOPERACIO : § 3750000 | S 37,500.00 | S 37,500.00 [S 37,500.00 | S 37,500.00 [ S 37,500.00 | S 37,500.00 | S 37,500.00
PRESTAMO 'S 12.000.000.00 : S - S - Is - s - |S EE - IS -
APORTACION UEPN, S.A. S 4,488540.00 | S - Is - 1§ AE - s - IS - Is -
FONDO DE RESERVA s 45,100.00 | S 105,200.00 | § 120,200.00 | S 120,200.00 | § 120,200.00 [ S 120,200.00 [ S 120,200.00 | S 120,200.00
t t
INVERSIONES '
ADQUISICION DE ENMBARCACIONES 'S (13.267,040.00) S - s - 13 - [s - IS - [s - [s -
GTOS. DE ORG. Y PREOPERATIVOS 'S (300,000.00); S - IS - |s - s - |s - s - Is -
CAPITAL DE TRABAJO 'S (1,921,50000) S - 1s - Is - 1S - s - |8 - |s -
AMORTIZACIONES ; ;
PRESTAMO BANCO 'S - (1,714,000.00)| S (1,714,000.00)] S (1,714,000.00)] $  (1,714,000.00)} S  (1,714,000.00)] S  (1,714,000.00)[ $ (1,714,000.00)
PRESTAMO CAPITAL DE TRABAJO 'S (570,18400): S (529.816.00)1 S - s - s - Is - Is - |s -
REINVERSION DE UTILIDADES
FONDO DE RESERVA 1S (1,800,00000)| §  (400,000.00)] S - IS - s - is - s - S 2,404000.00
RECONSTRUCCION FLOTA B B - [S  (500,000.00)[ S  (500,000.00)/ S  (750,000.00)| §  (750,000.00)| S  (1,000,000.00)| $  (1,000,000.00)
I
SALDO DISPONIBLE FINAL S 3,709,793.13 |S__ 3,652,365.77 |S 386697926 | S  3601,671.75 | S 306585601 |S  2,758,506.62 |S  2,178,54691 | S 4,228,84635
SALDO A REINVERTIR S 3,709,793.13 | §  7,362,15890 | S 11,229,138.16 [ S 14,830,809.92 | S 17,896,66592 | S 20,655,172.54 | S 22,833,719.45 | S 27,062,565.80
.
S (16,488,540.00)| S 8,177497.13 |S  7,796,56934 1S 62834,55069 |S 6,346,386.03 | S 558771315 [S 505750662 |S  4,254689.76 [S  3,678,132.06
TIR 39.46%
VPN!  $1,616,870.27
!
]
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ESCENARIO PESIMISTA
VARIABLES
ANOTA3B

FLOTA LANGOSTA 13,806,000
FLOTA CAMARONERA 8,324,500
FLOTA ESCAMERA 3,606,970
ING. FLOTA i 37,237,470

|
GTOS. DE OPERACION AUMENTO 5% ANUAL

]
GASTOS DE PROCESO DE MAQUILA | 12.86% sobre ventas
GASTOS DE COMERCIALIZACION i 6.95% [sobre ventas
INTERESES 13.00%
FONDO ESCROW } 6 meses

UNION DE EAPRESAS PESQUERAS [NICARAGUENSES
ESTADO DE RESULTADOS

DESCRIPCION T ASO1 AROZ ARO3 ANO4 ANOS ANO6 ARO7 AROS

' 1995 1956 1997 1998 1999 2000 2001 2002
ING. POR VENTAS :
Exp. de Langosta S 13.806,000.00 | S 13,806,000,00 | S 13,806,000.00 | S 13,806,000.00 | S 13,806,000.00 | S 13,806,000.00 | S 13,806,000.00 | S _13,306,000.00
Exp. de Camardn S 882450000 | S 882450000 | S 8824,500.00 | S 8.824.500.00 | S 8,824,500.00 | S 8,824,50000 | S 8.824,500.00 [S__8,824,500.00
Exp. de Escamas S 460697000 | S 4.606.970.00 S 4.606.970.00 | S 4,60697000 1S 4,606.970.00 | S 4,606970.00 [ S 4,606970.00 | S 4,606,970.00
TOTAL DE INGRESOS 'S 27.237470.00 [S 2723747000 |5 27.237,470.00 | S 27.237,47000 [ 27,237,470.00 [ S 27.237,47000 | S 2723747000 | S 27.237,470.00
GTOS. DE OPERACION i
Op. Flota Langostera S 6.988.52200 'S 733794810 | S 7,70484551 | S 8090,087.78 | S 8.494,592.17 |5 8919,321.78 | S G,365.287.87 | S 9,833,552.26
Op. Flota Camaroners S 2.819.139.00 | S 2960,09595 | S 3,108.100.75 | S 3.263,505.78 | §  3426,681.07 | S _ 3.598,015.13 | S 3.777.01588 | S 3,966,811.68
Op. Flota Escamera TS 163926000 S 172143300 : S 1,807.504.65 | S 1,897.879.88 | S 1993,773.88 | S 2,092.412.57 | S 2,157,033.20 | S 2,306,384.86
TOTAL GASTOS DE OPERACION S 11, 447,121.00 . 5 12,019477.05 | 5 12,620450.90 | S 13235147345 | § 13913,047.12 | 5 14,609,749.48 | § 1534023695 | S 16,107,248.80

: ! | |
GTOS, GEN. Y DE ADMOXN. S 390621000 S 390621080 | S 390621000 | S 390621000 |S 390621000 |5 350621000 | 5 330621000 | S 3,906210.00
GTOS. DE PROCESO Y MAQ. S 3.502.73864 | S 3.502.73863 | 5 3.502,73864 | 5 3,502,73864 | S 3.502,738.64 [ S 3,502.,738.64 | S 3,502,738.64 | S _ 3.502,738.64
GTOS. DE COMERCIALIZACION 'S 1.893.004.17 | S 18930041715 189300417 | S 1,893,00417 | S 1,893.004.17 | S 1893,004.17 | S 1,893,004.17 | S 1,893,004.17

1
GASTOS FINANCIEROS |
Intereses Prestamo S 1,560,00000 | S 147642857 |5 1,253,57143 | S 1,030,714.28 | S 80785714 | S 58500000 |8 362,142.85 | S 13928571
Int. Prestamo Capital de Trabajo S 137417008 23,959.00 | S BB R B - s B 5
TOTAL GASTOS FINANCIEROS S 1607417.00 | S 150038757 | S 1,253,57143 |S_ 103071428 | S 807.857.14 | S 585,00000 | S 362,142.85 | S 139,285.71

|
TOTAL GASTOS IS 22.446,49081 | S 22,821.81743 | S 23.175975.14 | 5 23.584,140.53 | S _24,023,857.07 | S 24.496,702.28 | § 2500433261 | S 2554848731
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UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS S 4,790975.19 |S 441565257 | S 4,061,494.86 [S  3,653329.47 [S 321361293 [§ 2,740,767.72 [S  2233,13739 | S 1,688982.69
IMPTO. SOBRE LA RENTA 35% S 1,676,842.72 | S 154547840 | S 1,421,523.20 | S 1,278,66531 | S 1,124,764.53 | § 959,268.70 | § 781,598.09 | § 591,143.94
UTILIDAD NETA S 311413648 |S  2870,174.17 [S 263997166 [S  2374664.15 [S 208384841 [S 1,781,499.02 [S 1,451,53931 |8 1,097,83875
MARGEN DE LUT. SOBRE VENTAS 11.43%] 10.54% 9.69% 8.72% 767% 6.54% 533%) 4.03%
FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO
DESCRIPCION ] ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANOS ANO 6 ARO7 ANos
| 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
]

SALDO INICIAL S - 1S 24521524815 424681065 |S  6,256,082.31 8,000,04646 | S 9,208,194.87 | S 10,108,993.88 | S 10,429,833.19
UTILIDAD NETA S 311313648 | S 287017417 | S 2,639.971.66 | S 2,374,664.15 2,088,84841 | S 1,781,499.02 | S 1,451,539.31 | S 1,097,838.75
DEPRECIACION S 1,425600.00 | $__ 1,425600.00 | S 1,425,600.00 | S 1,425,600.00 1,425,600.00 [ S 1,425,600.00 | S 1,425,600.00 | $  1,425,600.00
AMORT. GTOS. DE ORG. Y PREOPERACIO | § 37,500.00 | S 37,500.00 | $ 37,500.00 | S 37,500.00 37,500.00 | § 37,500.00 | S 37,500.00 | $ 37,500.00
PRESTAMO 'S 12,000,000.00 | S - 1S - s - - s - Is - |$ -
APORTACION UEPN, S A 'S 4.488,540.00 | S - IS - S - - |s - s - s -
FONDO DE RESERVA IB 45,10000 |'S 105,200.00 | S 120,200.00 | § 120,200.00 120,200.00 [ § 120,200.00 | S 120,200.00 | S 120,200.00
INVERSIONES
ADQUISICION DE EMBARCACIONES S (14,267,030.00) S - IS - IS - - Is - |s . 1S -
GTOS. DE ORG. Y PREOPERATIVOS 'S (300,000.00)} S - Is - [s - - IS - s - |s A
CAPITAL DE TRABAJO 'S (1.921,500.00)] S - Is - 1S - - s - I8 - s -
AMORTIZACIONES !
PRESTAMO BANCO S - 1S (1,714,00000)] S (1,714,000.00)| S (1,714,000.00) (1,714,000.00)| S (1,714,000.00)] S (1.714,000.00)} S__(1,714,600.00)
PRESTAMO CAPITAL DE TRABAJO N (970.184.00)| (529,816.00)| S - - - S - s - $ -
REINVERSION DE UTILIDADES
FONDO DE RESERVA S (1,200,000.00)] §  (400,000.00)] S - s - - IS - |s - [ S__ 2,404,000.00
RECONSTRUCCION FLOTA S - s - [S_ (500,000.00){S _ (500,000.00) (750,000.00)[ S (750,00000)[' S (1,000,000.00)] S~ (1,000,000.00)
SALDO DISPONIBLE FINAL S 2,452,15248 | S 1,794,658.17 | S 2,009,271.66 | S 1,743,964.15 1,208,14841 | $ 900,799.02 | § 32083931 | S 2,371,138.75
SALDO A REINVERTIR S 245215248 |S 424681065 |S  6,256,08231 [S  8,000,046.46 9,208,194.87 [ S 10,108993.88 [ S 10.429,833.19 | S 12,800,971.93
s (16,488,540.00)] S 6,319,753.48 | S 5,938,861.74 | S 4,976,843.09 | S 4,488,678.43 3,730,005.55 | S 3,199,799.02 | S  2,396982.16 [ S 1,820,424.46

TIR 2397%

VPN $1,245,322.97
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ESCENARIO OPTIMISTA
VARIABLES
GTOS DE OPERACION AUMENTAN 2% ANUAL
] ANO1
FLOTA LANGOSTA ! 12.963,231
FLOTA CAMARONERA i 9,856,800
FLOTA ESCAMERA ] 4,606,970
ING.FLOTA ] 27,427,001
GTOS. DE OPERACION SIN CAMBIO ;
GASTOS DE PROCESO DE MAQUILA 12.86%:sobre ventas
GASTOS DE COMERCIALIZACION 6.95%sobre ventas
INTERESES 13.00%
FONDQO ESCROW 9 meses
| UNIONDE | EMPRESAS PESQUERAS NICARAGUENSES
] | ESTADO DE RESULTADOS
|
DESCRIPCION Alo1 : ANO2 ANO3 ANO 4 ANOS ARNO 6 ARO7 ANOS
j 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
ING. POR VENTAS ! | ]
Exp. de Langosta (S 1296323100 | S 13.611,392.55 | S 14,291962.18 | § 15,006,560.29 | S 15,756,888.30 | S 16,544,732.72 | S 17,371,969.35 | S 18,240,567.82
Exp. de Camarén 'S 9.856.800.00 | S 10,730,000.00 | S 11.277,600.00 | S 11,928800.00 | S 12,609,600.00 | S 13,423,600.00 | S 14,178,400.00 | S 15,007,200.00
Exp. dc Escamas 'S 160697000 | S 4,837,318.50 | S 5079.18443 | S 5,333,143.65 | S 5599,800.83 | S 5,879,790.87 | S 6,173,780.41 | S 6,482,469.43
TOTAL DE INGRESOS 'S 27,427.001.00 'S 29,178,711.05 [ S 30,648,746.60 | S 32268,503.93 | S 33,966,289.13 | S 35848,123.59 | § 37,724,149.77 [ S 39,730237.25
; i
GTOS. DE OPERACION :
Op. Flota Langostera 'S 698852200 |S  7,12829244 [S 727085829 | S 741627545 [S  7,564,60096 | S 7,715892.98 |S  7.870,210.84 {S  8,027.615.06
Op. Flota Camaronera 'S 281913900 1S 287552178 |S  2933,03222 ]S 299169286 |S 305152672 |S 311255725 |S  3,174,80840 | S 323830456
Op. Flota Escamera 1S 1,639.460.00 1S 167224920 |S  1,70569418 | S 1,739.808.07 |§  1,774,604.23 |S  1,810,09631 | S  1,846298.24 | S 1,883,224.20
TOTAL GASTOS DE OPERACION 'S 11.447.121.00 1S 11,676,063.42 | S 11909,584.69 | S 12,147,776.38 | S 12,390,731.91 | $ 12,638,546.55 [S 12,891317.48 [ S 13,149,143.83
GTOS. GEN. Y DE ADMON. S 390621000 S 390621000 |S 390621000 |S 350621000 | S  3,906,21000 | S 390621000 | S 390621000 |5 30621000
T
GTOS. DE PROCESO Y MAQ. S 352711233 S 3,527,11233 {S 352711233 S  3,527,11233 | S 3,527,11233 [ S 3,527,11233 |  3,527,112.33 S 3,527,112.33
GTOS. DE COMERCIALIZACION S 1,906,176.57 {S  1906,176.57 [S  1,906,176.57 | S 1,906,176.57 | S 1906,176.57 | S 1,906,176.57 | S 1,506,176.57 | S 1,906,176.57
GASTOS FINANCIEROS
Intereses Prestamo S 1,560,000.00 | S 147642857 IS 125357143 |S  1,030,71428 | § 807,857.14 | S 585,000.00 | S 362,142.85 | S 139,285.71
Int. Prestamo Capital de Trabajo S 137,520.00 { § 23,959.00 | S - S - S - S - S - S -
TOTAL GASTOS FINANCIEROS S 1,697,520.00 [ S 1,500,387.57 S 1,253,571.43 | S 1.030,714.28 | § 807,857.14 | S 585,000.00 | S 362,142.85 | S 139,285.71
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1
TOTAL GASTOS 1S 22,484,139.90 | S 22,515949.89 | S 22,502,655.02 | S 22,517,989.56 | S 22,538,087.95 | S 22,563,045.45 | S 22,592,959.23 | § 22,627,928.44
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS S 494286110 | S 6,662,761.16 |S  §,146,091.59 | S 9,750,51437 [S 1142820118 [S 13,285078.14 | S 15,131,190.54 | S 17,102,308.82
i
IMPTO. SOBRE LA RENTA 35% S 1,730,001.39 |S 233196641 | S 2,851,132.06 |S  3412,680.03 |S  3,999,870.41 S  4,649,777.35 |S 529591669 | $  5,985,808.09
: i
UTILIDAD NETA iS 321285972 |S  4330,79476 | S  5294959.53 [S  6,337,83434 | S 742833077 | S 863530079 S  9,835273.85 [ S 11,116,500.73
MARGEN DE UT. SOBRE VENTAS 1 11.71%° 14.84% 17.28% 19.64% 21.87% 24.09% 26.07% 27.98%
FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO
DESCRIPCION ANO1 AS02 | ANO3 ANO 4 ANOS ARNO6 ANO7 ANOS
1995 1996 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002
: i
SALDO INICIAL 'S - .S 195087572 1S 5206,15447 [ S 9.870414.00 | S 1557754834 | S 22,125,179.11 | S 29,879,779.90 | S 38,584,353.75
! . !
UTILIDAD NETA 'S 321285972 1S 4330,794.76 IS 5294959.53 [S  6337,83434 | S  7,428330.77 | S 8,635300.79 |§  9,835273.85 | S 11,116,500.73
DEPRECIACION 'S 142560000 1S 142560000 | S  1,42560000 { S 142560000 | S  1,425600.00 | S  1,425600.00 | S  1,425600.00 | $  1,425,600.00
AMORT. GTOS. DE ORG. Y PREOPERACIO | § 37,500.00 | § 37,500.00 | § 37,500.00 | S 37,500.00 | S 37,500.00 | S 37,500.00 | S 37,500.00 | $ 37,500,00
PRESTAMO i S 12,000,000.00 | S - iS - |s - IS - |s - Is BE -
APORTACION UEPN, S.A, (S 44885400078 BEE - 1S - |s - |s - |s - IS -
INTERES FONDO DE RESERVAS®, 'S 45,100.00 ; § 105,200.00 | S 120,200.00 | S 120,200.00 | S 120,200.00 | S 120,200.00 | S 120,200.00 | $ 120,200.00
INVERSIONES ; |
ADQUISICION DE EMBARCACIONES S (14.267,040.00): S - 1S - IS - s - IS - |s - 1S -
GTOS. DE ORG. Y PREOPERATIVOS 1S (300,000.00)' S - |s - |s - is - IS - ]S - |Ss -
CAPITAL DE TRABAJO ©S$  (1.921,500.00)i S - 1S - 1s - [S BB - Is - s -
AMORTIZACIONES :
PRESTAMO BANCO ; - 1S (1,714,00000)] S (1,714,000.00)] S (1.714.000.00){ S  (1,714,000.00)| S (1,714,000.00)] S (1,714,000.00)| S (1,714,000.00)
PRESTAMO CAPITAL DE TRABAJO 1S (970.184.00)i S (529,816.00)[ S - Is - [s - IS - Is - S -
REINVERSION DE UTILIDADES |
FONDO DE RESERVA S (1.800,000.00)i S (400.000.00)! S - 1S - IS - |s BB - 1S 240400000
RECONSTRUCCION FLOTA s - S - ]S (500,00000){ S (500,000.00)] S (750,000.00)| S (750,000.00)] S (1,000,000.00)} S  (1,000,000.00)
SALDO DISPONIBLE FINAL TS 19587572 | S 325527876 | S 4.664,259.53 |5 5,707,13434 | S 6,547,630.77 | S 7,754,600.79 | S 8,704,573.85 | S 12,389,800.73
SALDO A REINVERTIR 1S 195087572 .S  5206,154.47 |S  9,870414.00 | S 15,577,548.34 | S 22,125,179.11 { S 29,879,779.90 | § 38,584,353.75 | S 50,974,154.48
! :
S (16,488.540.00)i S 6,418579.72 S  7,399,48233 |S  7,631,83096 |S 8451,84862 | S  9,06948791 [ S 10,053,600.79 [S 10,780,716.70 { S 11,839,086.44
TIR| 4436%
VPN|__ S1,318.585.89 |
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TIR VPN DESC. AL 5% DIPONIBLE
ESCENARIO PESIMISTA 23.97% $1,24532297 | S 2,371,138.75
ESCENARIO CONSERVADOR 39.46% $1,616,870.27 | §  27,062,565.80
ESCENARIO OPTIMISTA 44.36% $1,318,585.89 | §  50,974,154.48




4.- Tabla de Amortizacion.

AMORTIZACION
TRIMESTRE INTERES INTERES+ SALDO PAGO DE
$ - 13% AMORTIZACION|  INSOLUTO INTERESES
$ - $12,000,000.00
1 $ - | 390,000.00 | $_ 390,000.00 | $12,000,000.00
2 $ - | 390,000.00 | $ 390,000.00 | $12,000,000.00
3 $_ 428,571.43 |$ 390,000.00 | $  818,571.43 | $12,000,000.00
4 $ 42857143 |% 390,000.00 | $ 818,571.43 | $12,000,000.00 | $ 2,417,142.86 | $ 1,560,000.00
5 $_ 428,571.43 | $ 390,000.00 | $ 818,571.43 | $11,571,428.57 |
G $ 42857143 |$ 376,071.43 | $ 804,642.86 | $11,142,857.14 |
7 § 42857143 | $ 362,142.86 | $ 790,714.29 | $10,714,285.71
s $ 42857143 | $ 34821420 | $ 776,785.72 | $10,285,714.28 | $ 3,190,714.20 | § 1,476,428.57
9 $ 42857143 |$ 33428571 | § 762,857.14 | § 9,857,14285 |
10 § 42857143 |$ 320,357.14 | $§ 74892857 | § 942857142 |
T $ 42857143 |$ 30642857 | $ 735000.00 | $ 8,899,999.99 |
12 §  428,571.43 | § 292,500.00 | § 721,071.43 | § 8,571,428556 | § 2,967,857.15 | § 1,253,571.43
13 $ 42857143 | $ 278,571.43 707,142.86 { § 8,142,857.13 |
14 $  428571.43 |'$ 264,642.86 |'$  693,214.29 | § 7,714,28570 |
15 $ 42857143 |5 250,71429 | '$  679,285.72 | § 7,285,714.27
16 $ 42857143 | $ 236,785.71 | $ 665357.14 | § 6,857,142.84 | § 2,745,000.00 | § 1,030,714.28
17 $ 42857143 % 22285714 | $ 65142857 | § 6,428,571.41 |
18 |$ 428,571.43|$ 208,62857 | § 637,500.00 | § 5999,999.98 | e
19 $ 42857143 (% 195000.00 | § 6235 $ 557142856 |
20 $ 428571.43 |$ 181,071.43 | § 609,642.86 | $ 5142,857.12 | $ 2,522,142.86 | $  807,857.14
21 $  428571.43 |$ 167,142.86 | $ 595714.20 | § 4,714,28569 |
22 $ 42857143 |$ 15321428 | $ 581,785.71 | § 4,285,714.26
23 $ 42857143 |$ 13928571 | $ 567,857.14 | $ 3,857,142.83
24 1S 42857143 |8 12535714 | $ 55392857 | § 3,428,571.40 | $ 2,260,285.72 | §  585,000.00
2 $ 42857143 (% 111,42857 | $  540,000.00 | $ 2,989,999.67 —
% 'S 42857143 '$ 97,500.00 | $ 526,071.43 | § 2,571,428.54
§ 42857143 |S 8357143 | $ 51214286 $ 214285711 "
1% 42857143 |$ 6064286 | $ 49821429|$ 1,714,28568 | § 2,076,428.57 | $ 362,142.85
' 3 484 $ 1.285,714.25 |
$ 428571.43]8 TS 470, s 8s7i4282]
1 $12,000,000.04 | $ 27.857.14 $12,027,857.18 { $ 42857139 |
§ 13,928.57 | § ,928.57 | § (0.04)] $12,996,428.61 | $  139,285.71

$7,214,999.98

$31.é’15.ooo.oe

$31.215,000.06

$ 7.214,999.98
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