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DEFINICIONES: 
 
“Acciones Ordinarias” o “Acciones” significa las Acciones en Circulación y las Nuevas 
Acciones, a emitirse en el marco del Programa de Emisión de Nuevas Acciones de la 
Sociedad. 

“Accionistas” significa todas aquellas personas físicas o jurídicas que tienen en su 
patrimonio Acciones del Emisor. 

“Acciones en Circulación” significa el 100% de las acciones emitidas y actualmente en 

circulación de la Sociedad a la fecha de ingreso al régimen de cotización pública. 

“Acuerdo  de Accionistas Empresa Target” significa el o los eventuales convenios de 
accionistas, a suscribir en cada Empresa Target en ocasión de cada Inversión realizada. 

“Agente de Pago” significa la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. 

“Asamblea Extraordinaria de Accionistas” significa la Asamblea Extraordinaria de 
Accionistas de la Sociedad. 

“Asamblea Ordinaria de Accionistas” significa la Asamblea Ordinaria de Accionistas 

de la Sociedad. 

“Asesor Legal de la Emisión” significa Orawon S.A. (razón social de Bragard 
Abogados). 

“Beneficio Económico Mínimo” significa la expectativa de retorno para el Emisor que 
se deberá pactar con las Empresas Target y/o Vendedores en ocasión de la negociación 
de las Inversiones en Participaciones, que será equivalente como mínimo al 7% anual del 
monto de la Inversión del Emisor en la adquisición de la Participación en la Empresa 
Target. El Beneficio Económico Mínimo podrá instrumentarse mediante la vía de 
acciones preferidas, pactar la obligación de transformar las acciones ordinarias en 
preferidas, o establecer mecanismos contractuales con los accionistas o socios restantes 
no Vendedores de las Empresas Target de forma que cedan en forma irrevocable sus 
eventuales derechos económicos hasta alcanzar el Beneficio Económico Mínimo, o la 
combinación de cualquiera de las anteriores opciones. El Beneficio Económico Mínimo 
no supone una obligación de resultado para el Emisor y dependerá en todo momento 
de la existencia de utilidades netas distribuibles en las Empresas Target y que se 
adopten las decisiones de los órganos competentes de las Empresas Target. 

“BCU” significa el Banco Central del Uruguay. 

“BVM” significa la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. 

“Código de Ética” significa el Código de Ética de la Sociedad.  
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“Contrato de Agente de Pago” significa el contrato de agente de pago celebrado entre 

el Emisor y BVM con fecha 4 de marzo de 2024. 

“Contrato de Entidad Registrante” significa el contrato de entidad registrante 

celebrado entre el Emisor y BVM con fecha 4 de marzo de 2024. 

“CUTI“ significa la Cámara Uruguaya de Tecnologías de la Información. 

“Derechos Económicos” comprende todos los beneficios económicos derivados de las 

Participaciones en las Empresas Target, incluyendo (sin limitarse): dividendos, 
excedentes, utilidades, liquidación por rescate o cualquier otro motivo, receso, reembolso, 
disolución, anticipos de utilidades, así como los mecanismos que eventualmente se 
negocien con cada Empresa Target y/o los Vendedores para cumplir con el pago de los 
Beneficios Económicos Mínimos acordados entre el Emisor y la Empresa Target. 

“Directorio” significa el Directorio de la Sociedad. 

“Documento de Emisión” significa el documento de emisión de la presente Emisión 
requerido por la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU para cada 
serie que se emita dentro del Programa. 

“Emisión” significa la emisión de las Nuevas Acciones en las condiciones establecidas 
en este Prospecto y en el Documento de Emisión correspondiente, producto de cualquier 
serie dentro del Programa. 

“Empresa Target” o Empresas Target” significa aquella persona/s jurídica/s 
constituida/s en el Uruguay que ejecute u opere proyectos y/o negocios de software, 
tecnologías de la información y/o infraestructura tecnológica, o servicios asociados, o que 
sin tener como giro la operación o ejecución de los anteriores, incorporen el software, 
tecnología de la información o infraestructura tecnológica propietaria como elemento 
fundamental de su giro de actividad, siempre y cuando cumplan con las características y 
requisitos establecidos en la Política de Inversión, y sea/n previamente recomendada/s 
por el Gestor, pudiendo sus proyectos y planes estar en Uruguay y/o en el extranjero. 
Siempre se tratará de Empresa/s Target que no se encuentre/n en estado pre-operacional, 
sino que deben contar al menos con al menos 5 años de actividad en el mercado. 

“Entidad Registrante” significa la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. 

“Estatutos Sociales” significan los estatutos sociales de la Sociedad de fecha 1 de 
setiembre de 2022, con sus estatutos debidamente aprobados por la Auditoría Interna de 
la Nación el 15 de setiembre de 2022 e inscriptos en el Registro de Personas Jurídicas, 
sección Registro Nacional de Comercio con el número 15747 el 20 de setiembre de 2022, 
y publicados en el Diario Oficial el 17 de noviembre de 2022 y en el Periódico 
Montevideo Judicial el 17 de noviembre de 2022, reformado por Asamblea Extraordinaria 
General de Accionistas de fecha 16 de mayo de 2023 y rectificada por Asamblea 
Extraordinaria General de Accionistas de fecha 29 de agosto de 2023, inscripto con el 
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número 18619 en el Registro de Personas Jurídicas, sección Registro Nacional de 
Comercio y publicado en el Diario Oficial y en el Diario Español el 2 de enero de 2024. 

“Documentos de Closing” significa los documentos necesarios para llevar a cabo las 
Inversiones y ser propietario de las Participaciones. 

“Gestor” significa Capital Oriental S.A.S. 

“Hoja de Términos” tiene el significado y contenido establecido en la sección 7.4. de 

este Prospecto. 

“Inversión” o “Inversiones” significa la adquisición de acciones y/o cuotas sociales por 
parte del Emisor a los Vendedores en las Empresas Target. 

“Ley de Sociedades Comerciales” significa la Ley Nro. 16.060 y sus modificativas. 

“Ley de Mercado de Valores” significa la Ley Nro. 18.627 y sus modificativas. 

 “Nuevas Acciones” significan las nuevas acciones de la Sociedad fruto del aumento de 

capital integrado de la Sociedad por nuevos aportes mediante suscripción pública al 
amparo del Programa de Emisión de Nuevas Acciones. 

“Período de Inversión” significa el plazo de 24 meses consecutivos que dispone la 
Sociedad, con la asesoría previa del Gestor, para aplicar los fondos obtenidos en la 
Emisión bajo la modalidad de Participaciones en las Empresas Target, contados desde la 
integración  de cada Emisión. 

“Participaciones” significan las acciones y/o cuotas sociales de las Empresas Target, a 

ser adquiridas por la Sociedad de los Vendedores. 

“Primera Serie de Nuevas Acciones” significa el equivalente en pesos uruguayos a la 
suma de mínimo UI 35.000.000 (unidades indexadas treinta y cinco millones)  y máximo 
UI 100.000.000  (unidades indexadas cien millones). 

“Programa de Emisión de Nuevas Acciones” significa el programa de emisión de 
emisión de Nuevas Acciones de la Sociedad, por hasta el equivalente en pesos uruguayos 
a la suma de UI 100.000.000, por el que se emitirán, cuando el órgano competente así lo 
determine, acciones ordinarias escriturales de la Sociedad por valor nominal de $1 (pesos 
uruguayos uno) cada una y con derecho a un voto por acción. 

“Prospecto” o “Prospecto de Emisión” indistintamente, significa este prospecto de 

emisión. 

“Plan de Negocios” significa las estrategias que se indican en el sección 7 del Prospecto. 

“Política de Inversión” son los parámetros de diversificación y limites que se detallan 

en la sección 7 del Prospecto. 
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“Política de Dividendos” tiene el significado establecido en el sección 10 de este 
Prospecto. 

“Régimen de Emisión Simplificada” significa el régimen de emisión simplificada 
establecido en la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU. 

“Remuneración de Administración” tiene el significado establecido en la sección 8.2 

del Prospecto referente al precio o los precios que recibirá el Gestor. 

“Sociedad”, “Emisor”, “Compañía” o “Zorzal” significa ZORZAL INVERSIONES 
TECNOLÓGICAS S.A. 
 
“Vendedor” o “Vendedores” significa el o los titulares de Participaciones en 
determinada Empresa Target, distinto al Emisor, que desean vender sus respectivas 
Participaciones en la Empresa Target.  

 
1. REGIMEN SIMPLIFICADO DE OFERTA PUBLICA 

La presente cotización de Acciones en Circulación y emisión de Nuevas Acciones se 
realizan bajo el régimen de EMISIONES SIMPLIFICADAS, de acuerdo con lo 
establecido en el decreto nro. 365/016 del 21 de noviembre de 2016 y la sección I bis del 
capítulo III del libro I de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores. 

Estas emisiones en circulación no podrán superar pesos uruguayos equivalentes a 
100.000.000 UI por emisor o emisores pertenecientes a un mismo conjunto económico.  

Las exigencias sobre la composición del Directorio no aplicarán a los emisores en 
régimen simplificado, independientemente del volumen de ventas de la empresa. 

El requerimiento de establecer la función de Auditoría Interna se mantiene sólo para las 
empresas grandes y no se exigirá la constitución de un Comité de Auditoría y Vigilancia.  

Para los valores emitidos en régimen simplificado la normativa no exige el informe de 
calificación de riesgo.  

Para la formulación de los estados contables se permite a los emisores en régimen 
simplificado aplicar la Norma Internacional de Información Financiera para Pequeñas y 
Medianas Empresas emitida por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad 
(International Accounting Standards Board – IASB) o la normativa del Decreto 124/011. 

Salvo que las ventas anuales superen los 75:000.000 UI no será necesario para el Emisor 
contar con un área de auditoría interna. 

Los intermediarios de valores que actúen por cuenta de clientes serán responsables de 
verificar que los inversores cumplan con los requisitos establecidos en la normativa 
vigente. 
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2. TEXTO DE INSERCIÓN OBLIGATORIA 

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL 
BANCO CENTRAL DEL URUGUAY (COMUNICACIÓN N° 2024/086). 

ESTA INSCRIPCIÓN SÓLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS 
REQUISITOS ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO 
SIGNIFICANDO QUE EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN 
JUICIO DE VALOR ACERCA DE LA EMISIÓN, NI SOBRE EL FUTURO 
DESENVOLVIMIENTO DE LA INSTITUCIÓN EMISORA. 

LA VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN CONTABLE, FINANCIERA Y 
ECONÓMICA, ASÍ COMO DE TODA OTRA INFORMACIÓN SUMINISTRADA EN 
EL PRESENTE PROSPECTO, ES DE EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL 
DIRECTORIO DE ZORZAL INVERSIONES TECNOLÓGICAS S.A. 

EL DIRECTORIO DE LA INSTITUCIÓN EMISORA MANIFIESTA, CON 
CARÁCTER DE DECLARACIÓN JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO 
CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACIÓN, INFORMACIÓN VERAZ Y 
SUFICIENTE SOBRE TODO HECHO RELEVANTE QUE PUEDA AFECTAR LA 
SITUACIÓN PATRIMONIAL, ECONÓMICA Y FINANCIERA DE ZORZAL 
INVERSIONES TECNOLÓGICAS S.A. Y DE TODA AQUELLA QUE DEBA SER DE 
CONOCIMIENTO DEL PÚBLICO INVERSOR CON RELACIÓN A LA PRESENTE 
EMISIÓN, CONFORME A LAS NORMAS LEGALES Y REGLAMENTARIAS 
VIGENTES. 

ZORZAL INVERSIONES TECNOLÓGICAS S.A. DECLARA ESTAR AL DÍA CON 
EL RÉGIMEN DE INFORMACIÓN Y DOCUMENTACIÓN, PREVISTO EN EL 
LIBRO VI, PARTE II (artículos 257 a 271) DE LA RECOPILACIÓN DE NORMAS 
DEL MERCADO DE VALORES. 

Por ZORZAL INVERSIONES TECNOLÓGICAS S.A. 
 
 
 

 

Firma de Representante autorizado del Emisor 
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3. AVISO IMPORTANTE 

LAS INSTITUCIONES INVOLUCRADAS EN LA PRESENTE EMISIÓN:  

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO S.A. COMO ENTIDAD 
REGISTRANTE Y AGENTE DE PAGO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD 
DE LOS VALORES OFRECIDOS EN LA MISMA, NI ASUMEN 
RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR LAS 
ACCIONES ORDINARIAS OBJETO DE ESTA EMISIÓN, NI POR EL CONTENIDO 
DE ESTE PROSPECTO. 

LA INFORMACIÓN SOBRE LA EMPRESA Y SUS PROYECCIONES 
FINANCIERAS CONTENIDAS EN ESTE PROSPECTO HAN SIDO ELABORADAS 
POR EL EMISOR EN BASE A LA INFORMACIÓN DISPONIBLE A LA FECHA, Y 
SON DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. A PESAR DE SER 
CONSIDERADA CONFIABLE, EL EMISOR NO PUEDE ASEGURAR QUE LAS 
PROYECCIONES FINANCIERAS QUE CONTIENE EL PRESENTE PROSPECTO 
SE CUMPLAN EN EL FUTURO. 

AL ADOPTAR UNA DECISIÓN DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN 
BASARSE EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANÁLISIS DE LOS 
INSTRUMENTOS QUE SE OFRECEN, DE LAS CARACTERÍSTICAS DE LOS 
MISMOS Y DE LOS RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISIÓN DE INVERTIR. 

LA INSCRIPCIÓN DE LOS VALORES EN EL REGISTRO DE EMISORES Y 
VALORES DE LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO S.A. NO 
REPRESENTA UNA RECOMENDACIÓN DE SU PARTE, NI PARA LA 
ADQUISICIÓN DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCIÓN DE SU PUNTUAL 
CUMPLIMIENTO. LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO S.A. NO 
TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE REPRESENTAR A 
LOS TITULARES DE LOS VALORES FRENTE AL EMISOR.  

EL CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO NO DEBE SER INTERPRETADO COMO 
ASESORAMIENTO LEGAL, COMERCIAL, FINANCIERO, IMPOSITIVO Y/O DE 
OTRO TIPO. EL PÚBLICO INVERSOR DEBERÁ CONSULTAR CON SUS 
PROPIOS ASESORES RESPECTO DE LOS ASPECTOS Y CONVENCIONES 
LEGALES, COMERCIALES, FINANCIEROS, IMPOSITIVOS Y/O DE OTRO TIPO 
RELACIONADOS CON SU INVERSIÓN EN LAS EMPRESAS TARGET. 

CON RESPECTO A LAS CONDICIONES DE ADQUISICIÓN DE LAS ACCIONES 
EN EL MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO Y A LOS RIESGOS DE LA 
EMISION RECOMENDAMOS LEER ATENTAMENTE LOS CAPITULOS 9 Y 11. 

EL PRESENTE PROSPECTO FUE COMPLETADO EL 14 DE JUNIO DE 2024. 
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4. DECLARACIONES SOBRE HECHOS FUTUROS 

Este Prospecto incluye estimaciones y declaraciones sobre hechos futuros, en particular 
en los capítulos 7, 9 y 10. El Emisor y su Directorio han basado estas declaraciones sobre 
hechos futuros fundamentalmente en sus suposiciones, expectativas y proyecciones 
actuales acerca de hechos y tendencias operativas y financieras futuras que afectarán sus 
negocios. Muchos acontecimientos importantes, además de los que se analizan en otra 
parte de este Prospecto de Emisión podrían ser causa de que los resultados reales difieran 
significativamente de los resultados previstos en las declaraciones sobre hechos futuros 
del Emisor, incluyendo, entre otros, los siguientes: 

• las condiciones políticas, económicas y comerciales en general en Uruguay y en 
los mercados geográficos en los que operen las Empresas Target en particular; 

• la inflación y las fluctuaciones en las tasas de interés del Uruguay; 
• las fluctuaciones en los tipos de cambio del peso uruguayo; 

• los cambios en las leyes y reglamentaciones aplicables al sector o actividad de las 
Empresas Target, así como nuevas leyes y reglamentaciones relacionadas con la 
industria del software, tecnología, empleo, impuestos, exportaciones; 

• la capacidad del Emisor y/o Gestor de implementar la estrategia operativa y plan 
de negocios; 

• el deterioro de las condiciones comerciales y económicas regionales, nacionales e 
internacionales; 

• el aumento de los costos y gastos del Emisor, incluyendo costos para la 
adquisición de Empresas Target, nuevos aportes de capital necesarios para 
defender la posición patrimonial; 

• la posibilidad del Emisor de originar opciones interesantes de participar en las 
Empresas Target; 

• continuidad del éxito de los esfuerzos de comercialización y ventas y la 
posibilidad de implementar su estrategia de crecimiento con éxito, respecto de las 
Empresas Target; 

• imposibilidad de adquirir Participaciones que tengan modalidad de “preferidas” o 

que no se acepte transformar las acciones ordinarias en preferidas; 

• la competencia en el sector tecnológico, en el de inversión en este tipo de 
compañías u otros sectores relacionados; y 

• los factores de riesgo descriptos en “Factores de Riesgo”. 

Este Prospecto contiene información relevante respecto de las operaciones y rendimiento 
financiero futuro del Emisor. Al revisar esta información, se advierte al inversor que los 
resultados de otras empresas similares a las Empresas Target no garantizan ni son 
indicativos de los resultados futuros, y el Emisor y Gestor no pueden asegurarle que 
obtendrá resultados comparables en el futuro. En general, las proyecciones respecto del 
Plan de Negocio se basan en las opiniones del Gestor. Estas proyecciones solamente son 
estimaciones de resultados futuros que fueron realizadas en base a conclusiones que 
existían en la fecha que fueron formuladas. No puede garantizarse que se alcanzarán los 
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resultados proyectados o que no cambiarán significativamente. Por otra parte, las 
condiciones futuras podrán requerir la consideración de factores diferentes que los 
considerados originalmente al desarrollar la información incluida en este Prospecto, y por 
lo tanto no es posible garantizar que se obtendrán los resultados previstos. Las 
proyecciones y resultados reales podrían diferir si los hechos y circunstancias no se 
desarrollan según lo previsto, y estas diferencias podrían ser significativas y tener un 
efecto negativo en las operaciones y posición patrimonial del Emisor. Asimismo, las 
condiciones económicas en general, que no pueden preverse, podrán también tener un 
efecto negativo en las proyecciones realizadas por la Compañía. El inversor no debería 
basarse en su decisión de invertir en las acciones ordinarias en cualquier información 
incluida en este Prospecto respecto de resultados futuros. 

Las palabras “considera”, “puede”, “hará”, “estima”, “continúa”, “prevé”, “se propone”, 

“espera”, “estima”, “proyecta” y palabras similares se incluyen con la intención de 

identificar declaraciones sobre hechos futuros. Las declaraciones sobre hechos futuros 
incluyen información con respecto a resultados de las operaciones, negocios, estrategias, 
planes financieros, posición competitiva, entorno del sector, oportunidades de 
crecimiento potencial, los efectos de futuras reglamentaciones y los efectos de la 
competencia en el futuro. Estas declaraciones sólo se refieren a la fecha en la que fueron 
realizadas y el Emisor no tiene obligación alguna de actualizar públicamente ni revisar 
las declaraciones sobre hechos futuros una vez distribuido el presente Prospecto debido a 
la existencia de nueva información o de otros acontecimientos o hechos futuros. Más aún, 
el Emisor ha basado estas declaraciones sobre acontecimientos futuros fundamentalmente 
en sus expectativas y proyecciones actuales acerca de hechos y tendencias futuras que 
afectan su negocio. Estas expectativas y proyecciones están sujetas a riesgos e 
incertidumbres sustanciales y podrían ser inexactas o cambiar significativamente. En 
consideración de estos riesgos e incertidumbres descriptos precedentemente, los hechos 
y circunstancias futuras analizadas en este Prospecto no garantizan el rendimiento futuro. 

5. SUMARIO DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES 

El presente Prospecto contiene información vinculada con dos actos a ser realizados por 
el Emisor.  

El primer acto, es el ingreso a cotización pública del 100% de las acciones emitidas y 
actualmente en circulación de la Sociedad a la fecha de ingreso al régimen de cotización 
pública (en adelante, “Acciones en Circulación”), a los efectos de habilitar a su actual y 
único propietario su eventual ofrecimiento a terceros, en forma pública, a través de la 
Bolsa de Valores de Montevideo (BVM) y bajo el régimen de emisión simplificada.  

En segundo lugar, el aumento de capital integrado de la Sociedad por nuevos aportes 
mediante suscripción pública de nuevas acciones dentro del Programa de Emisión (en 
adelante, las “Nuevas Acciones”), también bajo el régimen de emisión simplificada.  
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5.1 Cotización pública de las Acciones en Circulación 

Con fecha 1 de diciembre de 2023, la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de la 
Sociedad aprobó por unanimidad el ingreso al régimen de oferta pública, en régimen 
simplificado, de la totalidad de las Acciones en Circulación representativas del capital 
integrado de la Sociedad. En dicho caso, la Sociedad no recibirá suma de dinero alguna 
como resultado de la cotización de las Acciones en Circulación dado que las mismas son 
propiedad de su actual accionista. El accionista de dichas Acciones en Circulación no se 
obliga a ofrecerlas ni estará obligado a venderlas en caso de recibir ofertas de compra. 
Las condiciones de ingreso al régimen de cotización pública de las Acciones en 
Circulación resultan de la resolución adoptada en la Asamblea Extraordinaria de 
Accionistas de la Sociedad antes referida, son las siguientes: 

CONDICIONES DE LA COTIZACION PÚBLICA DE LAS ACCIONES EN 
CIRCULACION 

Sociedad cotizante Emisor (Zorzal Inversiones Tecnológicas S.A.). 

Valores a cotizar El 100% de las Acciones en Circulación de la Sociedad, o sea 
10.000 (diez mil) acciones que representan el total del capital 
integrado de $ 10.000 previo a la Emisión. En régimen de 
emisión simplificada. 

Clase y tipo de Acciones Ordinarias escriturales con derecho a un voto por acción.  

Valor nominal por  
acción 

Cada acción tiene un valor nominal de $1 (un peso uruguayo). 

Cotización Las Acciones en Circulación cotizarán en la Bolsa de Valores 
de Montevideo S.A. y estarán habilitadas para negociarse en 
dicho ámbito una vez que se obtenga la autorización que 
habilite su cotización pública y la Sociedad informe al Banco 
Central del Uruguay dicha circunstancia con una antelación 
mínima de cinco días hábiles al inicio de dicha cotización. 

Derechos que otorgan 
las acciones 

Confieren los derechos referidos en el Capítulo 5.4 del 
presente Prospecto. 

Transferencia de 
Acciones 

Los Estatutos Sociales de la Sociedad no prevén la opción 
preferente de compra de los accionistas en la transferencia de 
sus acciones a terceros. En mérito a lo anterior, en caso de 
negociarse las Acciones en Circulación de la Sociedad, tanto 
para el accionista actual como para los resultantes una vez que 
coticen las Acciones en Circulación, no existirá obligación de 
ofrecer tales Acciones a los restantes accionistas de la 
Sociedad, previo a ejecutar la transferencia.  
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Condiciones de 
adquisición de las 
Acciones en Circulación 
en el mercado primario 
y secundario 

La eventual adquisición de las Acciones en Circulación 
importará la aceptación y ratificación sin condicionamientos 
de este Prospecto, los contratos de Entidad Registrante y 
Agente de Pago así como el Documento de Emisión.   

Agente de Pago y 
Entidad Registrante   

Bolsa de Valores de Montevideo S.A. 

Asesor legal de la 
Emisión 

Bragard Abogados 

Inscripción La cotización pública de las Acciones en Circulación de la 
Sociedad fue aprobada por el Banco Central del Uruguay por 
Resolución de la Superintendencia de Servicios Financieros  
RR_SSF-2024-203 del 13 de mayo de 2024. También ha sido 
aprobada por la Bolsa de Valores de Montevideo el día 21 de 
mayo de 2024. 

 
5.2 Programa de Emisión de Nuevas Acciones. Primera Serie de Nuevas Acciones 

ofrecidas bajo el Programa de Emisión  

Asimismo, con fecha 1 de diciembre de 2023 la Asamblea Extraordinaria de Accionistas 
de la Sociedad también aprobó por unanimidad el aumento del capital integrado de la 
Sociedad por nuevos aportes por suscripción pública, mediante un programa de emisión 
de hasta el equivalente en pesos uruguayos a la suma de UI 100.000.000, por el que se 
emitirán, cuando el órgano competente así lo determine, según los términos y condiciones 
que se definan y se cuente con la aprobación correspondiente, acciones ordinarias 
escriturales de la Sociedad por valor nominal de $1 (pesos uruguayos uno) cada una y con 
derecho a un voto por acción, en una o más series mediante oferta pública, de conformidad 
con las Leyes Nros. 16.060 de fecha 4 de septiembre de 1989 modificativas y 
concordantes (“Ley de Sociedades Comerciales”) y 18.627 de fecha 16 de diciembre de 

2009 modificativas y concordantes (“Ley de Mercado de Valores”), y demás normas 

modificativas y reglamentarias (en adelante, el “Programa de Emisión de Nuevas 
Acciones”).  Este Programa de Emisión de Nuevas Acciones se realizará bajo el régimen 
de emisión simplificada. 

Adicionalmente, la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 1 de diciembre de 
2023 también resolvió aprobar la emisión de la primera serie de nuevas acciones ofrecidas 
bajo el Programa de Emisión de Nuevas Acciones (en adelante, las “Nuevas Acciones” o 

la “Primera Serie de Nuevas Acciones ofrecidas bajo el Programa de Emisión de Nuevas 
Acciones”), en virtud de la cual se emitirá un monto nominal en pesos uruguayos 
equivalentes a un mínimo de UI 35.000.000 y un máximo de hasta UI 100.000.000 en 
acciones ordinarias escriturales.  
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Dicha Asamblea Extraordinaria de Accionistas delegó en el Directorio de la Sociedad la 
determinación de las restantes condiciones de emisión dentro del Programa de Emisión 
de Nuevas Acciones, incluyendo: i) la determinación del período de suscripción y tramos; 
ii) la época de emisión de las acciones; iii) la forma y condiciones de pago de las acciones; 
iv) la fijación de toda otra condición de emisión que sea necesaria o requerida por los 
organismos de control; y v) la realización de todos los actos necesarios a fin de llevar a 
cabo las resoluciones adoptadas en la presente asamblea y efectuar las modificaciones 
que puedan sugerir los organismos de control.   

En el evento que surjan del balance especial de la Sociedad para el aumento de capital 
integrado por nuevos aportes por suscripción pública correspondiente al Programa de 
Emisión de Nuevas Acciones, rubros de capitalización obligatoria, se capitalizarán los 
mismos verificándose un aumento nominal del capital integrado de la Sociedad y se 
emitirán previo a la recepción de los nuevos aportes, las acciones liberadas 
correspondientes a favor de los accionistas, las cuales también estarán comprendidas bajo 
régimen de cotización pública, quedando el Directorio de la Sociedad autorizado para 
disponer su emisión. 

Los términos y condiciones del Programa de Emisión de Nuevas Acciones y de la Primera 
Serie de Nuevas Acciones ofrecidas bajo el Programa de Emisión de Nuevas Acciones 
ofrecidas son los siguientes:  

TERMINOS Y CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA DE EMISION 
DE NUEVAS ACCIONES  

Emisor Zorzal Inversiones Tecnológicas S.A. 

Monto máximo a emitir    Pesos uruguayos equivalentes hasta UI 100.000.000. Este 
monto máximo incluirá las eventuales primas de emisión 
que pudieran establecerse para las series que 
eventualmente se emitan posteriores a la Primer Serie.  

Valores a emitir y valor 
nominal de cada acción 

Acciones. Cada acción tendrá un valor nominal de $1 (un 
peso uruguayo) cada una. 

Cantidad de acciones a 
emitir 

La cantidad de acciones es igual al monto total recaudado 
producto de la emisión dividido por el valor nominal par 
de cada acción. Para cualquier serie futura que se emita, 
podrá incluirse una prima de emisión a las acciones 
ofrecidas.  

  

Clase y Tipo de acciones Ordinarias. Escriturales. A emitirse en una o más series.  
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Moneda de la suscripción e 
integración 

Pesos uruguayos o dólares estadounidenses. Para las 
transacciones en dólares estadounidenses, se utilizará el 
tipo de cambio interbancario fondo de cierre del BCU del 
día hábil anterior a la primera fecha de suscripción. 

Inversor Pequeño La inversión por parte de un mismo inversor pequeño, de 
acuerdo con la definición dada por el artículo 215.3 de la 
RNMV, no podrá superar 120.000 UI (ciento veinte mil 
unidades indexadas) por emisión ni 360.000 UI 
(trescientas sesenta mil unidades indexadas) en valores 
emitidos en régimen simplificado. No será de aplicación 
lo dispuesto precedentemente cuando el inversor pequeño 
acredite que cuenta con el asesoramiento de una 
institución que presta servicios de asesoramiento en 
inversiones y se encuentra sujeta a regulación y 
supervisión de la Superintendencia de Servicios 
Financieros. A estos efectos deberá presentar, en forma 
previa a realizar cada inversión, la recomendación de la 
referida institución respecto al límite que considera 
adecuado a su perfil. 

Según dispone el BCU, se consideran inversores 
pequeños a aquellos cuyos activos financieros sean 
inferiores a 1.000.000 UI (un millón de unidades 
indexadas).  

Vigencia del Programa 5 años desde la inscripción del Programa. 

Suscripción De emitirse series posteriores a la Primer Serie dentro del 
Programa, éstas podrán contener una prima de emisión. 

Destino de los fondos El Emisor destinará los fondos, deducidos los costos de 
Emisión, estructuración, arranger, reservas, honorarios y 
demás que correspondan según Documento de Emisión y 
el Prospecto de Emisión a la realización de inversiones 
en el capital de las Empresas Target, que cumplan con las 
características previstas en la política de inversión,  
mediante la adquisición de los derechos de propiedad de 
las Participaciones a los Vendedores de las mismas. El 
Emisor no podrá realizar otra actividad de inversión 
diversa de la reseñada anteriormente. La modalidad de 
incorporación en el capital de las Empresas Target no se 
realizará mediante la suscripción e integración en el 
capital de las Empresas Target. Una vez dentro del capital 
de la Empresa Target mediante la adquisición a sus 
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Vendedores podrá adquirirse más acciones o cuotas 
ejerciendo los derechos políticos y económicos derivados 
de las Participaciones que el Emisor posea. 

Empresas Target Las personas jurídicas constituidas en el Uruguay que 
ejecuten u operen proyectos y negocios de software, 
tecnologías de la información, infraestructura 
tecnológica, innovación o servicios asociados siempre y 
cuando cumplan con las características y requisitos 
establecidos en la Política de Inversión, y sean 
previamente recomendadas por el Gestor, pudiendo sus 
proyectos y planes estar en Uruguay y/o en el extranjero. 
Siempre se tratará de Empresas Target que no se 
encuentren en estado pre-operacional, sino que deben 
contar al menos con 5 años de actividad en el mercado. 

Participaciones Significa el título que respalda la inversión que se realiza 
en el capital de la Empresa Target, mediante compraventa 
a uno o varios propietarios de las mismas (Vendedores), 
pudiendo ser acciones, títulos representativos de 
acciones, certificados provisorios de acciones o cuotas 
sociales, y serán comprensivos de todos los derechos 
inherentes a las mismas, que representen y/o constituyan 
el capital. El modo de adquisición de las mismas nunca 
implicará cash-in para la Empresa Target, por lo que la 
operación deberá realizarse mediante compraventa de las 
participaciones que se vendan y los recursos económicos 
irán a los Vendedores. Las Participaciones deberán 
siempre comprender también los derechos de preferencia, 
acrecimiento, y demás derechos inherentes a las 
Participaciones, así como a las acciones o cuotas sociales 
de eventuales capitalizaciones, emisión de acciones 
liberadas, pago de dividendos en acciones, reintegros de 
capital, fusión, escisión, transformación, entre otros. Las 
Participaciones pueden no tener la condición de 
“preferidas” y ser acciones ordinarias, no obstante lo cual 

en cada adquisición constituirá parte de la negociación de 
Inversión regular el Beneficio Económico Mínimo. 

Derechos de voto  Tendrán derecho a un voto por acción.  

Derechos económicos  Tendrán los derechos económicos inherentes a las 
Acciones, lo cual comprende todos los beneficios 
económicos derivados de las mismas incluyendo (sin 
limitarse): dividendos, excedentes, utilidades, 



 

 17 

liquidación por rescate u otros motivos, receso, 
reembolso, disolución, anticipos de utilidades. Los 
inversores que adquieran Acciones, tendrán derecho a 
recibir dividendos en igualdad de condiciones con las 
Acciones en Circulación al momento de la Emisión. Las 
fuentes de efectivo para pagar dividendos la 
constituyen los dividendos recibidos de las Empresas 
Target, y/o los ingresos producto de los mecanismos 
contractuales con los accionistas o socios restantes no 
Vendedores de las Empresas Target de forma que 
cedan en forma irrevocable sus eventuales derechos 
económicos hasta alcanzar el Beneficio Económico 
Mínimo. Tendrán derecho al Beneficio Económico 
Mínimo, el cual es contingente.  

Derechos de Información Tendrán derecho de información conforme a la ley 
16.060, sus modificaciones y la Ley de Mercado de 
Valores y la Recopilación de Normas del Mercado de 
Valores del BCU. El Gestor deberá realizar 
adicionalmente un reporte trimestral para los Accionistas. 

Gestor Capital Oriental S.A.S. quien actualmente es el único 
accionista del Emisor.  

Objetivos y parámetros de 
inversión 

Las Inversiones en las Participaciones de las Empresas 
Target serán resueltas por el directorio del Emisor de 
acuerdo con lo que sea negociado y previamente 
recomendado por el Gestor, siguiendo la Política de 
Inversión que se detalla en el Prospecto. Las normas y 
procedimientos descritos son ilustrativos y tienen el 
propósito de orientar al Gestor para el mejor 
cumplimiento de sus responsabilidades. En 
consecuencia, es facultad del Gestor, determinar cuáles 
de las normas y procedimientos se aplican en cada caso 
particular o establecer controles adicionales, en caso de 
considerarlo apropiado. Los procedimientos que se 
describen son los estándares mínimos que se deberán 
seguir en su análisis de las Inversiones, por lo que se 
podrá modificar los procedimientos que se describen a 
continuación para la realización de Inversiones. Las 
modificaciones referidas podrán ser realizadas solamente 
con el fin de agregar exigencias adicionales. 

Inscripción La cotización pública de la Sociedad y del Programa fue 
aprobada por el Banco Central del Uruguay por 
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Resolución de la Superintendencia de Servicios 
Financieros  RR_SSF-2024-203 del 13 de mayo de 2024. 
También ha sido aprobada por la Bolsa de Valores de 
Montevideo el día 21 de mayo de 2024. 

 

Cotización Bursátil Las Nuevas Acciones serán ofrecidas mediante oferta 
pública en la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. 
(“BVM”) y tendrán mercado secundario en la misma, 
conforme a lo que dispongan los intereses de los 
Accionistas y potenciales adquirentes. 

Agente de Pago BVM 

Entidad Registrante  BVM 

Asesor Legal de la Emisión Bragard Abogados 

Agentes de Distribución El Emisor se reserva la facultad de designarlos vía 
Directorio oportunamente. 

Ley aplicable Ley de la República Oriental del Uruguay. 

Derechos que otorgan las 
Nuevas Acciones del Emisor 

Las Nuevas Acciones confieren a sus titulares los 
derechos y obligaciones previstos en los Estatutos 
Sociales del Emisor y en la ley de sociedades comerciales 
uruguaya, número 16.060 y sus modificaciones.    

Mayorías Especiales Las resoluciones de las Asambleas del Emisor serán 
adoptadas por mayoría absoluta de votos de accionistas 
presentes, salvo que la ley o estatuto exija mayor número. 
Quien vote en blanco o se abstenga de votar se reputará 
como habiendo votado en contra. Las resoluciones sobre 
los asuntos que se señalan a continuación (denominados 
genéricamente como los “Asuntos con Mayorías 

Especiales”) y que puedan ser puestos a consideración de 

la Asamblea de Accionistas para su resolución, solamente 
podrán ser aprobadas válidamente con el voto favorable 
de accionistas que representen no menos que 75% de 
acciones con derecho a voto: (i) fusión, reorganización, 
escisión, transformación, disolución o liquidación; (ii) 
cambio del objeto de la Sociedad; (iii) reforma del 
Estatuto de la Sociedad (salvo por las modificaciones que 
sean legalmente obligatorias); (iv) aprobación de 
cualquier aumento o reducción del capital, salvo cuando 
sea legalmente obligatorio; la aprobación de la 
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subdivisión, conversión o cancelación de capital 
accionario de la Sociedad; la compra, reducción o rescate 
de capital accionario de la Sociedad, incluyendo la 
emisión o adjudicación de capital accionario de la 
Sociedad, o la creación de una opción o derecho a la 
suscripción, adquisición o conversión de cualquier valor 
en capital accionario de la Sociedad; (v) cambio de la 
fecha de cierre del ejercicio de la Sociedad. 

Términos y Condiciones de la Primera Serie de Nuevas Acciones 
 
Moneda. Monto Total 
Porcentaje accionario 

Equivalente en pesos uruguayos a la suma mínima de UI 
35.000.000 y máximo de hasta UI 100.000.000 (unidades 
indexadas cien millones). A efectos de hacer la 
conversión a pesos uruguayos, se considerará la 
cotización de la Unidad Indexada informada por el 
Instituto Nacional de Estadística al cierre de operaciones 
del día hábil anterior a la fecha de integración. El actual 
accionista renunciará a su derecho de preferencia y 
acrecimiento, por lo que  las Nuevas Acciones objeto de 
la Emisión de la Primera Serie representarán, luego de 
completada esta Primera Serie casi el total del capital 
integrado y votos del Emisor. El porcentaje residual, 
producto de la dilución,  corresponderá a  Capital Oriental 
S.A.S., pudiendo éste negociar su venta en cualquier 
momento. De emitir el total del Programa en esta Primera 
Serie no habrá ulteriores series a menos que se produzca 
un rescate de Acciones durante la vigencia del Programa 
y el órgano competente resuelva emitir nuevas series.  

Moneda de la suscripción e 
integración 

Pesos uruguayos o dólares estadounidenses. Para las 
transacciones en dólares estadounidenses, se utilizará el 
tipo de cambio interbancario fondo de cierre del BCU del 
día hábil anterior a la fecha de suscripción del Tramo 
Minorista. 

La integración correspondiente a ambos períodos de 
suscripción debe efectuarse en efectivo y al contado, 
dentro de las 24 horas hábiles siguientes a la fecha y hora 
exacta en que finaliza la suscripción del Tramo General. 

Período de Inversión. 
Destino de los fondos 

El Período de Inversión será el plazo que dispone la 
Sociedad con la asesoría del Gestor, para aplicar los 
fondos obtenidos en la Emisión bajo la modalidad de 
Participaciones en las Empresas Target. Dicho plazo será 
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de 24 meses consecutivos desde la integración  de esta 
Emisión. El objeto de la emisión de la Primera Serie de 
Acciones es permitir obtener una participación directa en 
el capital de las Empresas Target que oportunamente 
defina el Gestor, conforme al Plan de Negocios.  

Suscripción y adjudicación La emisión de Nuevas Acciones de la Primer Serie tendrá 
un período de suscripción de dos (2) Días Hábiles: 

La suscripción se realizará de forma electrónica a través 
de la Bolsa de Valores de Montevideo S.A.  

El método de suscripción y adjudicación será el siguiente:  

1) Tramo  Minorista:  

La suscripción del tramo minorista se realizará en el 
primer día del período de suscripción, esto es, el día 26 
de Junio de 2024 entre las 10:00 horas y las 17:00 horas, 
en la Bolsa de Valores de Montevideo. El método de 
aceptación y adjudicación será por precio fijo, a valor 
par.  Las adjudicaciones se adjudicarán, por franjas, de 
menor a mayor hasta contemplar el monto total de la 
emisión correspondiente al tramo. Cerrada la suscripción 
y en función de la demanda recibida, el emisor fijará el 
monto máximo a aceptar por suscripción individual en 
función del monto global de la emisión. Este monto 
máximo de suscripción individual será el mismo para 
todos los suscriptores. 

El monto a adjudicar en el Tramo Minorista será el 
equivalente al monto máximo de la Emisión de la Primera 
Serie.  

En caso de recibirse exceso de demanda en las ofertas 
recibidas en el Tramo Minorista, las acciones se 
adjudicarán a prorrata de las solicitudes. Se excluye a las 
administradoras de fondos de ahorro previsional 
(“AFAP”) compañías de seguro, instituciones de 

intermediación financiera actuando a nombre propio y 
por cuenta propia y las cajas paraestatales (“Inversores 
Institucionales”) de participar en la suscripción del 

Tramo Minorista.  

2) Tramo General:  
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En el segundo día del período de suscripción, esto es, el 
día 27 de junio entre las 10:00 horas y las 17:00 horas, o 
sea luego del Tramo Minorista tendrá lugar la suscripción 
del tramo general, en la Bolsa de Valores de Montevideo, 
únicamente en caso que quede pendiente un monto para 
adjudicación hasta alcanzar el monto máximo de la 
emisión de la Primera Serie de UI 100.000.000 (cien 
millones de Unidades Indexadas), y siempre que el 
Emisor ejerza la facultad de alcanzar dicho monto.  

En dicho tramo podrán participar Inversores 
Institucionales. Se recibirán órdenes de suscripción sin 
establecer un tope por inversor.  

El monto a adjudicar será el monto máximo previsto para 
la emisión de la Primera Serie de UI 100.000.000 (cien 
millones de Unidades Indexadas) menos el monto 
adjudicado el Primer Día de Suscripción bajo el Tramo 
Minorista. 

El método de aceptación y adjudicación será por precio 
fijo, a valor par.  Las adjudicaciones se adjudicarán, por 
franjas, de menor a mayor hasta contemplar el monto 
total de la emisión correspondiente al tramo. Cerrada la 
suscripción y en función de la demanda recibida, el 
emisor fijará el monto máximo a aceptar por suscripción 
individual en función del monto global de la emisión. 
Este monto máximo de suscripción individual será el 
mismo para todos los suscriptores. 

   

En caso de recibirse exceso de demanda en las ofertas 
recibidas en el Tramo General, las acciones se 
adjudicarán a prorrata de las solicitudes. 

El Emisor se reserva exclusivamente el derecho de 
determinar el monto de la Emisión por encima del monto 
mínimo y hasta el monto máximo (UI 100.000.000). El 
ejercicio de esa facultad no generará responsabilidad 
alguna ni otorgará a los colocadores o inversores que 
hayan ingresado ofertas de compra, derecho a 
compensación y/o indemnización alguna. 
 
La suscripción de la Primera Serie de Nuevas 
Acciones importará la aceptación y ratificación de 
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todas las estipulaciones, normas y condiciones del 
Programa de Emisión y de la Primera Serie de Nuevas 
Acciones, de conformidad con lo establecido en el 
presente Prospecto, el Documento de Emisión, los 
Estatutos Sociales del Emisor, Contrato de Agente de 
Pago y el Contrato de Entidad Registrante.  

Autorización La cotización pública de las Primer Serie de la Sociedad 
fue aprobada por el Banco Central del Uruguay por 
Resolución de la Superintendencia de Servicios 
Financieros  RR_SSF-2024-203 del 13 de mayo de 2024. 
También ha sido aprobada por la Bolsa de Valores de 
Montevideo el día 21 de mayo de 2024. 

Comisión de distribución La comisión de distribución para los intermediarios que 
canalicen ofertas será de: 

Órdenes mayores a USD 2.000.000 1,15%  

Órdenes entre USD 1.000.000   y USD 1.999.999 -  
0,65%  

 

Órdenes por debajo de USD 1.000.000 - 0,50%  

 

5.3 Resumen de contratos auxiliares  

i. Contrato de Entidad Registrante 

Con fecha 4 de marzo de 2024 el Emisor designó a Bolsa de Valores de Montevideo S.A. 
para que actúe como Entidad Registrante de las Acciones, de acuerdo a lo dispuesto en 
los artículos 23 a 49 de la Ley N° 18.627, 14 a 23 del Decreto N° 322/11 y en el Título I 
del Libro I de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores. Bolsa de Valores de 
Montevideo S.A. aceptó dicha designación y asume los cometidos, obligaciones y 
facultades suficientes, en los términos explicitados en el presente contrato, el cual se 
encuentra incorporado como Anexo B del presente Prospecto de Emisión. La Entidad 
Registrante llevará un registro de las Acciones bajo el formato de anotación en cuenta en 
(medios electrónicos  de cada uno de los Accionistas). En función de dicho contrato, 
Bolsa de Valores de Montevideo S.A. ha asumido las siguientes obligaciones: 

A) Llevar un Registro contable de las Acciones Ordinarias emitidas, así como de las 
cuentas de cada uno de los Accionistas. 

B) Dicho Registro contendrá al menos los siguientes datos de los Accionistas: a) 
nombre y/o denominación social, b) número de documento de identidad, pasaporte, 



 

 23 

Registro Único Tributario (o equivalente para el caso de inversores extranjeros), 
según corresponda.; a favor dirección, teléfono; (c) registro de firmas actualizado; 
a favor codificación en los términos del artículo 18 del Decreto 322/011; (d) el 
monto de la participación del titular en el total de la Emisión; (e) datos de las cuentas 
bancarias a efectos de informar lo establecido en el contrato. 

C) El Registro se regirá por los siguientes principios: protección del interés de los 
inversores, confidencialidad de las inversiones, rogación, prioridad de la 
inscripción, tracto sucesivo y buena fe registral. 

D) El Registro deberá cumplir con elementos mínimos de seguridad, disponibilidad, 
auditabilidad, integridad, confidencialidad, autenticidad y confiabilidad. 

E) Deberá tener a disposición de los Accionistas y del público interesado, copia 
certificada del Documento de Emisión y expedir a costo de quien la solicite, copia 
de este. 

F) Deberá informar al Agente de Pago, al menos el día hábil anterior de cada 
vencimiento de los pagos, las cuentas bancarias a donde deberán transferirse los 
mismos. 

Todos los Accionistas deberán presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la 
documentación que la misma le requiera a tales efectos, bajo apercibimiento de que si no 
lo hicieren, no quedarán incluidos en el Registro como titulares de los mismos. La Entidad 
Registrante podrá renunciar en cualquier momento y rescindir el presente contrato por su 
sola voluntad sin necesidad de expresar causa alguna, debiendo comunicar tal decisión al 
Emisor, a la, al Agente de Pago y a los Accionistas en forma personal, con al menos 90 
días corridos de antelación. 

En todo caso, la Entidad Registrante deberá continuar cumpliendo sus obligaciones hasta 
la designación de su sustituto. 

ii. Contrato de Agente de Pago 

Con fecha 4 de marzo de 2024, el Emisor designó a Bolsa de Valores de Montevideo S.A. 
para que actúe como Agente de Pago de las Acciones. Se adjunta como Anexo C. El 
Agente de Pago se ajustará a las previsiones legales y reglamentarias para actuar en tal 
calidad y, además, a las siguientes estipulaciones: 

 
A) El Agente de Pago abonará a los Accionistas, conforme el Registro que llevará la 

Entidad Registrante, por cuenta y orden del Emisor, a su vencimiento o 
vencimientos, los importes adeudados por dividendos u otros derechos 
económicos que pudieran corresponder pagar, bajo las Acciones, siempre que 
medie suficiente provisión de fondos previamente. En caso que el vencimiento 
para el pago se produzca en día inhábil bancario, el pago se efectuará el día hábil 
bancario siguiente.  
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B) Los pagos se realizarán en pesos uruguayos mediante transferencias a las cuentas 
bancarias que la Entidad Registrante le indique al Agente de Pago respecto de los 
Titulares que surjan de su Registro. El Agente de Pago deberá dejar constancia de 
los pagos efectuados a los Accionistas. 

 
C) El Emisor entregará al Agente de Pago las sumas necesarias para cancelar los 

montos adeudados bajo las Acciones, al menos el día hábil anterior a cada fecha 
de pago determinado por el Emisor. La entrega de dichas sumas se realizará 
transfiriendo o girando al Agente de Pago los importes correspondientes, a la 
cuenta que a estos efectos indique el Agente de Pago por escrito, al Emisor. El 
Agente de Pago no asume ningún tipo de responsabilidad para el caso de ausencia 
de fondos para dar cumplimiento a las obligaciones que correspondan bajo los 
títulos a ser emitidos.  

 
En caso de que la provisión de fondos fuere insuficiente para hacer frente al pago de la 
totalidad de las obligaciones del Emisor bajo las Acciones Ordinarias, el Agente de Pago 
queda irrevocablemente autorizado por el Emisor, a prorratear los fondos entregados entre 
todos los Accionistas. El Agente de Pago no asume ningún tipo de responsabilidad por 
los eventuales perjuicios que el pago a prorrata pudiera ocasionar a los Accionistas. 
Asimismo, el Agente de Pago comunicará a la Entidad Registrante sobre los pagos 
realizados a los Accionistas a prorrata de los fondos recibidos.   

 
D) El Agente de Pago acreditará los fondos correspondientes a los Accionistas en las 

cuentas bancarias indicadas por éstos a dichos efectos.   
 

E) A los efectos de realizar los pagos que correspondan, el Emisor podrá solicitar al 
Agente de Pago o a la Entidad Registrante la información sobre los Accionistas 
registrados a los efectos de cumplir con las retenciones de impuestos conforme a 
la normativa fiscal aplicable. En caso de omisión de suministrar dicha 
información, el Emisor podrá realizar las retenciones que pudieran corresponder 
a los Titulares omisos. Los Accionistas y el Emisor exoneran de responsabilidad 
y mantendrán indemne al Agente de Pago por las resultancias del cumplimiento 
de los cometidos, obligaciones y facultades previstos en el presente contrato, salvo 
los casos de omisión, dolo o culpa grave. 

 
5.4 Derechos de los Accionistas del Emisor  

De acuerdo con los Estatutos Sociales del Emisor y la Ley de Sociedades Comerciales, la 
titularidad de las acciones ordinarias–ya sea de las Acciones en Circulación como de las 
que se emitan en el marco del Programa de Emisión de Nuevas Acciones y en adelante 
referidas conjuntamente como las “Acciones”- confiere los siguientes derechos:  

i. Participar en las Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de la Sociedad y votar en 
ellas para la toma las decisiones que corresponden a la misma conforme al régimen 
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de mayorías estatutario, incluyendo la designación de los órganos y personas a 
quienes, de acuerdo con los Estatutos Sociales y la Ley de Sociedades Comerciales 
les corresponda elegir y, de ser necesario, contar con mecanismos efectivos para ser 
representados en dichas Asambleas. 

ii. Participar en las utilidades de la Sociedad y en el remanente de la liquidación en 
caso de disolución de la Sociedad, en proporción a las acciones que posea en la 
misma, toda vez que los órganos sociales así lo dispongan. La Sociedad distribuirá 
sus utilidades bajo la forma de dividendos cumpliendo con lo establecido en la Ley 
de Sociedades Comerciales, en sus Estatutos Sociales, y el Prospecto. 

iii. Negociar las Acciones con sujeción a la ley y los Estatutos Sociales.  

iv. Solicitar información de la Sociedad (artículo 321 de Ley de Sociedades 
Comerciales) y a fiscalizar la gestión de los negocios sociales (artículo 319 de Ley 
de Sociedades Comerciales), en ambos casos en los términos del marco legal 
vigente. Adicionalmente a la información en relación a la Sociedad que será de 
carácter pública por transformarse la misma en una sociedad anónima abierta (por 
ejemplo, nómina de integrantes del órgano de dirección y de control, balances, 
memoria del Directorio, informe del órgano interno de control) en ejercicio del 
derecho a la información, el titular de las Acciones podrá solicitar al Directorio 
información respecto a las resoluciones propuestas por el Directorio a las 
Asambleas y sus fundamentos; la lista de accionistas inscriptos para asistir a las 
Asambleas y la de quienes asistieran a ellas; las actas de asambleas.  

v. Exhibición de libros sociales. En virtud de lo previsto en el art. 339 de la Ley de 
Sociedades Comerciales, los Accionistas que representen el 10% del capital 
integrado de la Sociedad pueden obtener por vía judicial la exhibición de los libros 
sociales siempre que existan actos violatorios de la ley o de los Estatutos Sociales o 
existan fundadas sospechas de graves irregularidades cometidas por cualquiera de 
los órganos de la sociedad, acreditándose el agotamiento de los recursos previstos 
en los Estatutos Sociales y en la ley. 

vi. Impugnación de resoluciones. La Ley de Sociedades Comerciales consagra el 
derecho de los accionistas a promover ciertas acciones judiciales en contra de la 
actuación de los órganos sociales. En tal sentido, cualquier resolución de la 
asamblea que se adopte contra la ley, el estatuto social o los reglamentos, o que 
fuera lesiva del interés social o de los derechos de los accionistas como tales, podrá 
ser impugnada por los accionistas que no hayan votado favorablemente o hayan 
votado en blanco o se hayan abstenido y los ausentes. También podrán ejercerla 
quienes hayan votado favorablemente si su voto fuera anulable por vicios de la 
voluntad o la norma violada fuera de orden público (arts. 365 y siguientes de la Ley 
de Sociedades Comerciales. Asimismo, en determinados supuestos los accionistas 
pueden promover la acción social de responsabilidad contra los directores (arts. 391 
y siguientes de la Ley de Sociedades Comerciales). 
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vii. Los Accionistas podrán solicitar al órgano de control interno de la Sociedad; a la 
Auditoria Interna de la Nación y a la autoridad judicial según el caso, información 
adicional a la referida precedentemente, todo de acuerdo con las disposiciones de la 
Ley de Sociedades Comerciales y de los Estatutos Sociales de la Sociedad.  

viii. Tendrán derecho a recibir el informe de gestión en forma trimestral del Gestor, 
conforme a lo previsto en el contrato que el Emisor tendrá firmado con el Gestor y 
sus modificaciones eventuales. 

ix. Tener preferencia en la suscripción o adquisición de Nuevas Acciones, partes 
beneficiaras convertibles en acciones y/o obligaciones negociables convertibles en 
acciones que eventualmente emita la Sociedad y derecho de acrecer, en proporción 
a las acciones que posean; sin perjuicio de las limitaciones que puedan ser aplicables 
conforme a la Ley de Sociedades Comerciales, o a este Prospecto. 

x. A receder, es decir, a retirarse de la Sociedad y obtener el reembolso del valor de 
sus acciones; de conformidad con las disposiciones de la Ley de Sociedades 
Comerciales y los Estatutos Sociales. De acuerdo a lo dispuesto por el artículo 362.3 
de la Ley de Sociedades Comerciales en las sociedades anónimas abiertas que 
emitan acciones que coticen en mercados formales, los supuestos de aumento de 
capital social o reintegro –totales o parciales- de capital integrado, fusión o escisión 
–en tanto las sociedades resultantes mantuvieran el carácter de sociedades anónimas 
abiertas- no generarán derecho de receso.  

xi. Solicitar la convocatoria a Asamblea de Accionistas, de conformidad con las 
disposiciones de la Ley de Sociedades Comerciales,  de los Estatutos Sociales de la 
Sociedad y el Prospecto.  

xii. Hacerse representar por apoderados para asistir a las Asambleas de Accionistas.  

Los Inversores jamás tendrán derecho a participar en forma directa en ningún aspecto con 
relación a las Empresas Target. Los únicos que podrán ejercer los derechos que derivan 
de las Participaciones son los representantes del Directorio del Emisor o los mandatarios 
que éstos designen. 

5.5  Titularidad de las Acciones 

La adquisición de las Nuevas Acciones tanto en el mercado primario como en el mercado 
secundario, o en su caso la adquisición de las Acciones en Circulación, importará la 
aceptación, ratificación y adhesión sin condicionamientos, de todas las estipulaciones, 
normas y condiciones de la emisión –y en particular, las condiciones de adquisición de 
las Nuevas Acciones en el mercado primario y secundario consignadas en el capítulo de 
Términos y Condiciones- así como de los Estatutos Sociales, del Contrato de Agente de 
Pago y del Contrato de Entidad Registrante. 

Para las Acciones en Circulación de la Sociedad, su titularidad se adquiere mediante el 
pago del precio de compra a su propietario. Para las Nuevas Acciones a ser emitidas bajo 
el Programa de Emisión de Nuevas Acciones, su titularidad se adquiere mediante la 
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suscripción en el período correspondiente y la integración del monto adjudicado en la 
fecha de emisión de las mismas y la suscripción y aceptación de cualquier documentos 
instrumento que se prevea en la Emisión.  

La titularidad de las Acciones se transfiere únicamente luego de que cedente y cesionario 
comuniquen a la Entidad Registrante por escrito su decisión de transferir los derechos 
correspondientes a uno o más Acciones –conforme al procedimiento indicado 
precedentemente-, y que el nuevo accionista registre su firma ante la Entidad Registrante, 
además de cumplirse las disposiciones legales en materia de transferencia de acciones de 
la Ley de Sociedades Comerciales. La Entidad Registrante sólo reconocerá como titular 
de los derechos representados por la Acción a quien figure registrado como accionista en 
el Registro. Las transferencias surtirán efecto respecto de la Sociedad y de los terceros 
desde la inscripción en el libro de Registro de Acciones Escriturales de la Sociedad o en 
el Registro de Valores Escriturales al que refiere el artículo 14 de la ley nº 18.627 según 
corresponda. 

5.6 Descripción del rol del Gestor 
 

El Gestor tendrá a su cargo las siguientes funciones y responsabilidades: 
 

i. Mantener un equipo de trabajo suficiente para la ejecución de las obligaciones 
a su cargo, pudiendo éstos ser tercerizados. 

ii. Llevar adelante las labores usuales de promoción del proyecto del Emisor, con 
miras a la consecución de las Inversiones, siempre bajo el estándar de mejores 
esfuerzos y no de obligación de resultado. 

iii. Asesorar al Emisor en la selección del portafolio de las potenciales 
Inversiones, analizar la conveniencia de la inversión en dichos activos, de 
acuerdo con el procedimiento y parámetros mínimos indicados en el 
Prospecto. 

iv. Negociar los términos y condiciones de las Inversiones. 
v. Procurar la diversificación del portafolio de Inversiones, de conformidad con 

las políticas de Inversión definidas en este Prospecto. 
vi. Ejercer el monitoreo y control de las Inversiones realizadas, de acuerdo con 

los mecanismos que considere pertinentes para tal efecto.  
vii. Elaborar y poner a disposición informes trimestrales sobre la evolución de las 

Inversiones, el monto y características de las Inversiones y demás información 
que considere relevante. 

viii. Identificar, medir, gestionar y administrar los riesgos del Emisor.  
ix. Sugerir la reserva de liquidez al Directorio. 
x. El Gestor podrá ser removido por el voto favorable de más del 75% del capital 

integrado reunidos en Asamblea de Accionistas del Emisor y siempre que 
medie justa causa y previa intimación cursada al Gestor para que éste subsane 
los incumplimientos en que hubiera incurrido, en un plazo no inferior a 20 
días hábiles hábiles a contar de la fecha en que sea notificado por el Emisor 
(salvo incumplimientos no remediables, en cuyo caso, la rescisión será 
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automática). En caso de que la remoción sea sin justa causa, el Emisor deberá 
abonar al Gestor la suma de U$S 500.000 como indemnización (liquidación 
anticipada de daños y perjuicios), cualquiera sea el momento en que la misma 
se comunique. Todos los gastos relacionados con su remoción serán a cargo 
del Emisor. 

 
Conflicto de interés.  

Además de las establecidas en la normativa aplicable, el Gestor en el desarrollo de su 
actividad se rige por las pautas y políticas generales que se mencionan a continuación con 
el objeto de dirimir aquellas situaciones en virtud de las cuales en razón de su actividad 
como Gestor se enfrentaría a distintas alternativas de conducta con relación a intereses 
incompatibles, ninguno de los cuales puede privilegiar en atención a sus obligaciones 
legales o contractuales: 

(a) El Gestor se compromete a consagrar su actividad en beneficio exclusivo del 
Emisor, en forma tal que el provecho que reporte de su gestión revierta en forma integral 
a la Sociedad, sin perjuicio de la compensación por la gestión. 

(b) El Gestor deberá abstenerse de recomendar cualquier Inversión que pueda dar 
lugar a conflictos de interés entre el Gestor y las Empresas Target.    

(c)  El Gestor podrá entrar en negociaciones, celebrar contratos y/o asesorar al Emisor 
a que entre en negociaciones y/o celebre contratos en nombre y representación del 
Emisor, con el accionista del Gestor y/o con los accionistas de éste, siempre y cuando no 
se incurra en conflicto de interés y además el Gestor (i)  haya informado previamente al 
Sindico las condiciones bajo las cuales el Gestor, su accionista o los accionistas de éste 
podrían llegar a intervenir en la respectiva operación; y (ii) se pacten términos y 
condiciones de mercado, al menos tan favorables para el Emisor como si dicha 
transacción fuese celebrada con un tercero.   

El Gestor estará vinculado contractualmente por un contrato de gestión conforme al 
modelo adjunto a este prospecto en el Anexo J. 

6. INFORMACIÓN DEL EMISOR 

El siguiente resumen destaca cierta información seleccionada sobre el Emisor y las 
Acciones. Contiene  la información que se entiende sea importante para el inversor.  

Antes de invertir en las acciones ordinarias del Emisor tanto las Acciones en Circulación 
como las Nuevas Acciones, el inversor debe leer detenidamente este Prospecto y Anexos 
en su totalidad para obtener un mayor entendimiento de la actividad del Emisor y de la 
presente oferta, incluyendo los capítulos “Factores de Riesgo”, “Plan de Negocios” y 
“Análisis económico-financiero”. 

6.1 Datos generales 

Denominación: Zorzal Inversiones Tecnológicas S.A. 
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Sigla:   ZIT  

Domicilio:  Yamandú Rodriguez 1321, Montevideo, Uruguay 

Teléfono/Fax:  26004447 

Sitio web: www.zorzal.uy (la información contenida en el sitio de Internet no forma parte 

de este Prospecto). 

RUT:   219 268 11 00 11    

BPS:   8002225   

Cierre ejercicio: 31 de diciembre de cada año (primer ejercicio cerrado 31.8.23) 

6.2 Constitución. Sociedad sin actividad previa 

La Sociedad es una sociedad anónima constituida bajo las leyes de la República Oriental 
del Uruguay, constituida el 1 de setiembre de 2022, con sus estatutos debidamente 
aprobados por la Auditoría Interna de la Nación el 15 de setiembre de 2022 e inscriptos 
en el Registro de Personas Jurídicas, sección Registro Nacional de Comercio con el 
número 15747 el 20 de setiembre de 2022, y publicados en el Diario Oficial el 17 de 
noviembre de 2022 y en el Periódico Montevideo Judicial el 17 de noviembre de 2022, 
encontrándose vigente. Los estatutos de la Sociedad fueron modificados por Asamblea 
General Extraordinarias de Accionistas de fecha 16 de mayo de 2023 y rectificada por 
Asamblea Extraordinaria General de Accionistas de fecha 29 de agosto de 2023, inscripta 
con el número 18619 en el Registro de Personas Jurídicas, sección Registro Nacional de 
Comercio y publicado en el Diario Oficial y en el Diario Español el 2 de enero de 2024. 

El Emisor es una sociedad anónima uruguaya específicamente constituida para 
realizar inversiones de capital, en empresas uruguayas del sector de las tecnologías 
de la información bajo formato de equity, sea acciones, cuotas sociales o títulos de 
participación patrimonial, respetando las características de las Empresas Target 
reseñadas en la política de inversión, y no realizará otra actividad de inversión 
diversa de la detallada anteriormente. ZORZAL INVERSIONES 
TECNOLÓGICAS S.A. no ha tenido actividad previa a la presente Emisión más que 
los actos preparatorios conducentes para la Emisión.   

6.3 Objeto social 

De acuerdo a sus Estatutos Sociales el objeto social de la Sociedad consistirá en: 
“Principal: Inversiones, de conformidad con el artículo 47 de la Ley 16.060. Secundario: 
Realizar y administrar todo tipo de actividades de inversión (no comprendidas en la Ley 
16.774, modificativas y concordantes) en títulos, acciones, bonos, cédulas, debentures, 
derivados, letras, valores mobiliarios, en Uruguay o en el exterior, por cuenta propia o 
de terceros; no estando comprendidas estas actividades en el Decreto-Ley 15.322 ni en 
ninguna otra actividad controlada por el BCU.” 
 
6.4 Plazo. Causales de disolución 
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La Sociedad tiene un plazo de 100 años contados a partir de la fecha de otorgamiento de 
los Estatutos Sociales, es decir, hasta el 1 de setiembre de 2123, plazo que conforme a las 
disposiciones de la Ley de Sociedades Comerciales puede ser prorrogado por resolución 
de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas.   

De acuerdo a la Ley de Sociedades Comerciales, la Sociedad puede disolverse en caso de 
verificarse alguna de las siguientes circunstancias:  

i. Por vencimiento del plazo previsto para su duración en los estatutos sociales si no 
fuere resuelto su prórroga válidamente antes de su expiración.  

ii. Por resolución de los accionistas, adoptada en una asamblea extraordinaria de 
accionistas y que requerirá una mayoría especial.  

iii. Por el cumplimiento de la condición a la que se subordinó su existencia. Se deja 
constancia que ZORZAL INVERSIONES TECNOLÓGICAS S.A. no subordinó su 
existencia a ninguna condición.  

iv. Por la consecución del objeto social o la imposibilidad sobreviniente de lograrlo. 

v. Por la decisión judicial de liquidación de la masa activa del concurso. 

vi. Por pérdidas que reduzcan el patrimonio social a una cifra inferior a la cuarta parte 
del capital social integrado. 

vii. Por fusión o escisión en los casos previstos por la ley. 

viii. Por la imposibilidad de su funcionamiento, por la inactividad de los administradores 
o de los órganos sociales o por la imposibilidad de lograr acuerdos sociales válidos; 
sin perjuicio de la posibilidad de solicitar la intervención judicial de la Sociedad. 

6.5 Capital  

El capital autorizado de la Sociedad asciende a la suma de $ 760.000.000 y su capital 
integrado asciende actualmente a la suma de $ 10.000. Se deja expresa constancia que en 
el evento que surjan del balance especial de la Sociedad para el aumento de capital 
integrado por nuevos aportes por suscripción pública obligatoria, se capitalizarán los 
mismos previamente, verificándose en consecuencia un aumento nominal en el capital 
integrado de la Sociedad y se emitirán previo a la recepción de los nuevos aportes por las 
Nuevas Acciones, las acciones liberadas correspondientes a favor del actual accionista, 
quedando el Directorio de la Sociedad autorizado para disponer su emisión.  El capital en 
circulación se encontrará representado en acciones escriturales una vez finalizada la 
reforma de estatutos. Previo a la Emisión la Sociedad realizó un reintegro total de capital, 
siendo las Acciones en Circulación aquellas producto de dicho reintegro de capital, 
ascendiendo a la suma de $ 10.000. 

Una vez que se verifique la cotización pública de las Acciones en Circulación y/o la oferta 
pública de las Nuevas Acciones de la Sociedad, las acciones de la Sociedad serán 
representadas a través de anotaciones en cuenta en el registro que será llevado por la Bolsa 
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de Valores de Montevideo en su calidad de entidad registrante, conforme al Contrato de 
Entidades Registrante.  

Las transferencias, gravámenes y cargas deberán inscribirse en el registro de acciones y 
solamente serán oponibles a la Sociedad y a terceros a partir del momento en que se 
hubiera efectuado dicho registro.  Las acciones ordinarias de la Sociedad se mantendrán 
a partir de la oferta en forma escritural. Todas las acciones ordinarias en circulación están 
integradas. Cada acción otorga el derecho a un voto.  

6.6   Accionistas 

A la fecha de la emisión, Capital Oriental S.A.S es titular del 100% de las Acciones en 
Circulación de la Sociedad.  

Accionista/Socio Cant. 
Acciones/Partes 
Sociales 

Clase Votos Monto % 
Participación 

Capital Oriental 
S.A.S 

10.000 Ordinarias 10.000 $10.000 100 

 

6.7   Directorio  

De acuerdo con sus Estatutos Sociales, la administración de la Sociedad estará a cargo de 
un Directorio cuyo número de miembros será determinado por las Asambleas de 
Accionistas. Los directores que integrarán el Directorio serán designados por el plazo de 
cinco años consecutivos, pudiendo ser reelegidos por períodos sucesivos de cinco años. 
Permanecerán en su cargo hasta que la asamblea de accionistas designe sus 
reemplazantes. Los directores y el Presidente podrán ser reelectos, ejercerán hasta la toma 
de posesión de los sucesores y cesarán en sus cargos cuando sobrevenga cualquier causal 
de incapacidad, prohibición o inhabilitación. Junto con la designación de los directores 
titulares, la Asamblea de Accionistas podrá designar suplentes preferenciales, para 
reemplazar a los miembros titulares en caso de vacancia temporal o definitiva de sus 
cargos.  
 
El Directorio de la Sociedad está compuesto actualmente por:  

Presidente: Jaime Miller Sichero 
 
El Directorio fue inscripto en el Registro Nacional de Comercio. 

De acuerdo con la Ley de Sociedades Comerciales, los Directores son responsables por 
desempeñar sus funciones con la lealtad y la diligencia de un buen hombre de negocios. 
Los directores tienen ilimitadas facultades para la administración de la Sociedad y la 
disposición de sus bienes. La Ley de Sociedades Comerciales y sus normas modificativas 
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prohíbe a los Directores participar en actividades que compitan con la Sociedad sin la 
autorización expresa de sus accionistas.  

Ciertos contratos celebrados entre Directores y la Sociedad requieren autorización del 
Directorio o de la Asamblea de Accionistas según el caso. Los Directores deben informar 
al Directorio cualquier conflicto de intereses que pudiera existir en una determinada 
operación, absteniéndose de votar en tal decisión. Los representantes legales de la 
Sociedad conforme los estatutos sociales son el Presidente y el Vicepresidente 
indistintamente o dos directores actuando conjuntamente.  

El o los Directores se regirán por las recomendaciones del Gestor, los lineamientos del 
Plan de Negocios y las Políticas de Inversión. 

El Directorio podrá, con cargo a la Sociedad, contratar un seguro de responsabilidad civil 
para directores y gerentes. 

6.8   Síndico  

Previo a la Emisión de la Primer Serie de las Nuevas Acciones se designará al síndico de 
la Sociedad. Sus funciones, conforme se desprende de la Ley de Sociedades Comerciales, 
son:  

i. Controlar la administración y gestión social, vigilando el debido 
cumplimiento de la ley, el estatuto, y las decisiones de las asambleas. 

ii. Examinar los libros y documentos, el estado de la caja, los valores y créditos 
a cobrar así como las obligaciones a cargo de la sociedad, verificar los 
estados contables anuales, presentando a la asamblea ordinaria un informe 
escrito y fundado sobre la situación económica y financiera de la sociedad, 
dictaminando sobre la memoria, inventario, balance y la distribución de 
utilidades. 

iii. Asistir con voz, pero sin voto, a las reuniones del Directorio y de las 
Asambleas y convocar a asamblea extraordinaria cuando lo juzgue necesario 
u ordinaria cuando omita hacerlo el Directorio. 

iv. Suministrar a Accionistas que representen no menos del 5% del capital 
integrado, en cualquier momento que éstos se lo requieran, información 
sobre las materias de su competencia e investigar las denuncias que les 
formule por escrito cualquier Accionista.  

v. Dictaminar sobre los proyectos de reforma de estatutos; emisión de 
obligaciones negociables, transformación, fusión, aumento o disminución 
de capital, escisión que se planteen ante la Asamblea. 

6.9 Personal superior  

El personal superior está conformado por su Directorio y oportunamente y previo a la 
Emisión, también por el síndico. El Directorio de la Sociedad se encuentra conformado 
de la siguiente manera: 



 

 33 

 

Cr. Jaime Miller Sichero 

 

Desde 2003 desarrolló su carrera profesional en la empresa 
uruguaya Zonamerica, principal parque de negocios y 
tecnología de Uruguay que opera bajo el marco de la Ley de 
Zonas Francas desde el año 1990. Miller fue Director of 
Business Development y más tarde Gerente General, cargo 
que ocupó hasta el 2018. Tras liderar el proceso de instalación 
de Zonamerica en Cali, asumió en 2018 como CEO de 
Zonamerica Colombia hasta 2020. 
 
Anteriormente, trabajó seis años en PriceWaterhouse Coopers 
en el área de Auditoría. Durante nueve años, estuvo a cargo de 
una empresa de distribución de productos importados. Posee 
experiencia como emprendedor en la puesta en 
funcionamiento de una aerolínea doméstica.  
 
Fue docente en el curso de Zonas Francas de la Fundación 
Zonamerica y de un Seminario sobre Servicios Globales en la 
Universidad de MontevideoDurante 2020 y hasta Julio 2021 
fue contratado por el gobierno uruguayo para dirigir Uruguay 
XXI, la agencia de promoción de inversiones y exportaciones 
del país. 
 
 

6.10 Organigrama 

Estructura organizativa del Emisor:    

 

6.11 Descripción de las prácticas de gobierno corporativo 

Por resolución de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de fecha 1 de 
diciembre de 2023 el Emisor aprobó un Código de Gobierno Corporativo con el objetivo 
de establecer los objetivos institucionales de la Sociedad así como determinar los medios 
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para alcanzarlos y supervisar su cumplimiento, asegurando en todos los casos una 
actuación de acuerdo con el mejor interés de los accionistas de la Sociedad (en adelante 
el “Código de Gobierno Corporativo”). Las prácticas descriptas en el Código 

complementan lo establecido en los Estatutos Sociales de la Sociedad. El texto del Código 
se adjunta como Anexo H a este Prospecto.  

Las prácticas a que refiere el Código de Gobierno Corporativo se dictan con los siguientes 
objetivos: A. La competencia ética y profesional de los directores, administradores y 
personal superior. B. Una estructura equilibrada, con una clara definición de roles y 
responsabilidades, de acuerdo con el volumen y la complejidad de las operaciones de la 
empresa. C. Sistemas de control confiables. D. La adopción de la Norma Internacional de 
Información Financiera para Pequeñas y Medianas Empresas emitida por el Consejo de 
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board – 
IASB) o la normativa del Decreto 124/011. E. La divulgación al mercado y en especial a 
sus socios o accionistas, en forma completa, puntual y exacta, de los estados contables 
con la periodicidad que establezca la Superintendencia de Servicios Financieros, la 
memoria anual con informe de gestión, el informe anual de la sindicatura, en los casos 
que corresponda y demás información relevante para los inversores. F. El establecimiento 
de una función de Auditoría Interna para las sociedades comerciales con ventas anuales 
superiores a UI 75.000.000 (setenta y cinco millones de unidades indexadas). G. El 
establecimiento de un plan de negocios con objetivos, presupuestos y flujos financieros 
anuales. H. La adopción de un código de ética, que deberá ser debidamente comunicado 
y aplicado por todo el personal, y su publicación en la página web del emisor o por otro 
medio. I. La contratación de un auditor externo para la elaboración de los informes que 
establezca la Superintendencia de Servicios Financieros, de corresponder. J. La 
verificación del cumplimiento de todos los requisitos legales y reglamentarios frente a la 
Auditoría Interna de la Nación y la Superintendencia de Servicios Financieros. K. La 
verificación del cumplimiento de las normas sobre información privilegiada a que 
refieren los artículos 246.1 y siguientes de la Recopilación de Normas de Mercado de 
Valores. 

Los destinatarios del Código son los miembros del Directorio, administradores, personal 
superior y los accionistas de la Sociedad. Se considera personal superior, a los efectos del 
Código, las personas que ocupen cargos de directores o administradores, síndicos, o 
integren Comisiones Fiscales, u otras comisiones delegadas del Directorio u órgano de 
administración, así como apoderados o representantes legales; las personas que ocupen 
los cargos o cumplan las funciones de gerente general, subgerente general, gerentes, 
auditor interno y contador general; las personas que, ocupando cargos o manteniendo una 
relación permanente, asesoren al órgano de dirección o administración; cualquier otra 
persona que la reglamentación que establezca el Banco Central del Uruguay en el futuro 
establezca. 

Las prácticas de gobierno corporativo están enmarcadas en los principios de 
transparencia, gobernabilidad y control en la gestión empresarial. Las mejores prácticas 
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de gobierno corporativo descritas en el Código complementan lo establecido en los 
estatutos sociales de la Sociedad. 

La Sociedad cuenta con un Código de Ética (en adelante el “Código de Ética”), con el fin 

de asegurar procesos adecuados de supervisión y control de la gestión de su dirección y 
el trato justo e igualitario de los accionistas. El Código enmarca en las disposiciones de 
la Ley de Mercado de Valores y su decreto reglamentario. Las prácticas implementadas 
persiguen establecer los objetivos institucionales, así como determinar los medios para 
alcanzarlos y supervisar su cumplimiento, asegurando en todos los casos una actuación 
de acuerdo con el mejor interés de los accionistas del Emisor. Las mejores prácticas de 
gobierno corporativo descritas en el Código complementan lo establecido en los estatutos 
de la Sociedad. 

6.12 Responsabilidad de los accionistas 

La responsabilidad de los accionistas por las pérdidas del Emisor se limita al valor de sus 
respectivas tenencias accionarias en ella. Sin embargo, conforme a la ley de sociedades 
comerciales, los accionistas que votaran sobre un asunto en el que tuvieran un interés 
contrario al del Emisor y no se abstuvieran de votar sobre dicha cuestión podrán ser 
considerados responsables por los daños y perjuicios ocasionados al Emisor, solamente 
si, sin el voto de dicho accionista no se hubiera logrado la aprobación de dicha decisión. 
Asimismo, los accionistas que votaron a favor de una resolución que posteriormente fuera 
declarada nula por un tribunal por ser contraria a la ley de sociedades comerciales o a los 
estatutos sociales (o reglamentaciones, si hubieran), podrán ser mancomunada y 
solidariamente responsables por los daños y perjuicios ocasionados al Emisor, otros 
accionistas o a terceros como resultado de dichas resoluciones. Véase “Factores de 

Riesgo”. 

Es de conocimiento que el Gestor mantendrá Acciones en la Sociedad y estará 
expresamente habilitado a votar como Accionista en todas las decisiones asamblearias 
que se presenten. Asimismo, es de conocimiento de los Accionistas que los socios del 
Gestor ocuparán los cargos de directores en el Emisor. 

6.13  Contingencias legales 

No existen procedimientos administrativos, judiciales o extrajudiciales iniciados o a 
iniciarse contra la Sociedad.  

6.14 Integrantes del conjunto económico 

En virtud del artículo 271 de la Recopilación de Normas de Regulación y Control del 
Sistema Financiero, se procede a detallar nómina de integrantes que integran el conjunto 
económico al que pertenece el Emisor. 
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6.15 Aprobación participación en otras sociedades comerciales 

Con fecha 1 de diciembre de 2023 la asamblea extraordinaria de accionistas de la 
Sociedad también aprobó por unanimidad participar en sociedades comerciales que 
reúnan las condiciones de: a) ser Empresas Target; b) se negocie la adquisición de 
Participaciones; c) esté dentro del marco de las Políticas de Inversión; d) tengan la 
recomendación del Gestor; y e) sean aprobadas por el Directorio del Emisor. En 
consideración de lo anterior, el Emisor no deberá obtener la aprobación previa de la 
asamblea extraordinaria de accionistas para las oportunidades que se presenten al Emisor 
o que gestione el Gestor, ni tampoco deberá obtener un consentimiento o no objeción 
bastando la aprobación del Directorio. Por el hecho de adquirir las Acciones los 
inversores aceptan expresamente esta condición, no reservándose ningún derecho. 

7. PLAN DEL NEGOCIO 

7.1 Objeto de la Emisión y tesis de Inversión 

Zorzal Inversiones Tecnológicas S.A. es una sociedad uruguaya específicamente 
constituida para realizar inversiones de capital en empresas uruguayas del sector de las 
tecnologías de la información bajo formato de equity, o sea se trata de inversiones de 
riesgo.  

Zorzal Inversiones Tecnológicas S.A. no ha tenido actividad previa a la presente Emisión 
más que los actos preparatorios conducentes para la Emisión, la aprobación asamblearia 

Zorzal Inversiones Tecnológicas S.A. 

Capital Oriental 

S.A.S 

100 % 

Jaime Miller 
Galebrie 

Advisors S.R.L 

Agustina Bomio Jean Jacques 

Bragard  

50 % 50 % 

32% 68 % 
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de participar en el capital de las sociedades comerciales que eventualmente encuadren 
como Empresa Target y conforme a las demás condiciones establecidas en este Prospecto, 
por lo que encuadra como sociedad en estado preoperacional conforme a la normativa del 
mercado de valores.  

La industria del software uruguaya ha tenido un desarrollo formidable en los últimos 10 
años, con un volumen de negocio de USD 1.514 millones en 2021, es decir el 2,6% del 
PBI de nuestro país y de los cuales USD 955 millones fueron ventas hacia el exterior. En 
términos de exportaciones, la industria creció en 2022 a USD 1.172 millones, lo que 
representa un crecimiento del 20% y una participación del 22% del total de exportaciones 
de servicios. Su principal mercado los Estados Unidos (+60%), lo cual demuestra el nivel 
de sofisticación de sus productos y servicios. i Dichas cifras ubican a Uruguay como el 
primer exportador de TI per cápita de Sudamérica y el tercero en términos absolutos a 
nivel mundial. 

La industria emplea a más de 16.000 personas, con altos grados de calificación y 
bilingüismo, que trabajan en más de 260 empresas asociadas a la CUTI (Cámara 
Uruguaya de Tecnologías de la Información) de distintos tamaños y que se mueven en 
diferentes sub-sectores. ii. La CUTI divide a sus asociados en 4 tipos: empresas de 
software de aplicación vertical, software de aplicación horizontal, servicios de TI e 
infraestructura TI. 

Los sub-sectores con más facturación en dicha clasificación son las empresas de servicios 
de TI y empresas de aplicación vertical. Estos últimos refieren a soluciones informáticas 
que se utilizan en una industria en particular (banca, salud, agro, etc).  

La composición de la producción de la industria en esos cuatro sectores para el 2019, de 
acuerdo a información relevada por la CUTI, se detalla en el siguiente cuadro: 

 

Quiere decir que en los sub-sectores de Servicios TI, software de aplicación vertical y 
software de aplicación horizontal existen más de 200 empresas que facturaron durante 
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2019 aproximadamente USD 1.300 millones, arrojando una media de facturación anual 
en esos sub-sectores de USD 6,5 millones por empresa.  

De acuerdo con la última encuesta Anual de la CUTI (2022), existen en el Uruguay 53 
empresas que facturan más de USD 5 millones anuales y dentro de ellas, 26 empresas que 
facturan más de USD 20 millones anuales. 

 

Asimismo, cabe destacar que más del 95% de la facturación por exportaciones se realiza 
desde la sociedad uruguayas y solo el 5% restante se factura desde filiales en el exterior. 
Quiere decir que las empresas concentran en la sociedad matriz uruguaya un altísimo 
porcentaje de la facturación, sumando las ventas locales a la mayoría de las ventas al 
exterior. 

La industria del software uruguayo no presenta niveles significativos de endeudamiento 
financiero(*). En tanto no tienen necesidad de financiar grandes inversiones en activos 
fijos, sus necesidades financieras se reducen a temas relacionados con el capital de giro. 
En la medida que se trata de empresas con rentabilidades netas sanas sobre ventas, en la 
inmensa mayoría de los casos dichas necesidades son financiadas por el propio resultado 
operativo.  (*) Según Consultas a la central de riesgos del BCU 

Por otra parte, es una industria que se encuentra en gran medida exonerada de Impuesto 
a la Renta (IRAE). La normativa de IRAE prevé en el artículo 52, literal s) del Título 4, 
la exoneración de las rentas derivadas de la producción de soportes lógicos desarrollados 
en territorio nacional, siempre que los mismos se encuentren registrados e inscriptos de 
acuerdo con lo dispuesto por la Ley 9.739. El monto a exonerar estará dado en función 
de un coeficiente a determinarse como el cociente entre los gastos y costos incurridos en 
el país incrementados en un 30% sobre los gastos y costos totales. Cada activo 
desarrollado, tendrá su propio coeficiente de exoneración y será aplicable a las rentas que 
de él se generen. Asimismo, los servicios de desarrollo de soportes lógicos para terceros, 
así como servicios vinculados a los mismos, podrán exonerarse íntegramente siempre que 
los mismos se presten en territorio nacional.   

Estamos entonces ante una industria dinámica, mayoritariamente exportadora, con 
buenos niveles de rentabilidad, sin endeudamiento significativo, exonerada de impuesto 
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a la renta y conformada por una rica mezcla de empresas grandes, medianas, pequeñas 
con distintos perfiles de producto y servicio. 

Tesis de Inversión 

La mayoría de las empresas que conforman el cluster tecnológico en el Uruguay, son 
propiedad de los fundadores originales, personas físicas uruguayas con formación en 
tecnología y experiencia en multinacionales del sector. Salvo contados casos, de recientes 
transacciones de M&A, el capital de estas empresas continua en manos de sus fundadores 
uruguayos. 

Sin perjuicio de ello, hay un interés marcado de firmas de Capital Privado, fondos de 
Venture Capital y compradores estratégicos, de adquirir posiciones mayoritarias en estas 
empresas. Los casos más recientes fueron la adquisición de Overactive por parte de 
Perficient (Oct 2021), de Genexus Consulting por parte de Vesta Software Group (Oct 
2021), de Artech (Genexus) por parte de Globant (Abr 2022) y Datalogic también por 
parte de Vesta Software (Nov 22). La expectativa de muchos fundadores de empresas 
uruguayas de tecnología es llegar a una escala en términos de empleados, facturación y 
cantidad de clientes, que las hagan elegibles para una transacción de este tipo. Sin 
embargo, estos procesos largos y no exentos de extensas negociaciones respecto de 
valuación, permanencia significativa de los fundadores en la empresa post adquisición y 
pago de parte del precio con acciones de la parte compradora. Conllevan además riesgos 
de rotación de personal clave y distraen a los fundadores del negocio principal. 

La Tésis de Inversión es que existe interés de fundadores en tener una alternativa de “cash 
out” parcial, con un inversor institucional que adquiera una participación minoritaria de 
su empresa recibiendo el precio de la compraventa, y adquiriendo el inversor institucional 
– Zorzal – un beneficio económico mínimo con determinadas caracterísiticas. Los 
fundadores o actuales propietarios Vendedores obtienen de esa forma los siguientes 
beneficios: 

• El cash-out que les permite generar un capital propio a los fundadores o actuales 
propietarios, quitando la urgencia de llegar a una transacción con un comprador 
de una posición controlante, permitiendo analizar con tiempo las alternativas de 
adquisición que surjan en el futuro. 

• Dar liquidez a accionistas o socios viabiliza la salida de algunos que por distintos 
motivos quieran retirarse como accionistas o socios, sin necesidad de buscar 
soluciones que comprometan el balance de la empresa. 

• Mantienen el control y la gestión de su empresa, ya que la posición minoritaria de 
Zorzal no conllevará la necesidad de tener un representante de Zorzal en el 
Directorio. 

• Reportar gestión y resultados a un inversor institucional como Zorzal, promueve 
mejoras en la gobernanza de las empresas, y las prepara para una eventual 
transacción de M&A en el futuro. 
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• El beneficio mínimo periódico que requeriría Zorzal al aceptar ingresar como 
inversionista en las Empresas Target, estará diseñado para que no comprometa la 
caja operativa de la empresa. 

• El hecho de tener una valuación objetiva de su empresa a partir de la adquisición 
de Zorzal, sienta un precedente frente a eventuales propuestas de adquisición en 
el futuro, poniendo un “piso” a la valuación en la negociación. 

• El hito de pasar sin observaciones por un Due Diligence profesional de un tercero, 
deja a la empresa Target mejor preparada para una eventual transacción de M&A 
en el futuro. 

Desde un punto de vista de Zorzal, la Tesis de Inversión se fundamenta en los siguientes 
elementos: 

a) Zorzal estaría participando en una de las industrias más exitosas de nuestra 
economía, con sólidas bases en términos de crecimiento, rentabilidad, estructura 
financiera, carga impositiva e inserción internacional. 

b) La inversión tiene una razonable expectativa de generar flujos desde el primer 
año, a través del cobro del Beneficio Económico Mínimo que se pretende negociar con 
cada Empresa Target y los Vendedores para el ingreso como Inversionista. Las 
disposiciones de los Convenios de Accionistas de Empresas Target entre Zorzal y las 
Empresas Target, permitirán a Zorzal capturar una mayor valorización en caso de una 
venta de las Participaciones, además del beneficio económico mínimo referido. 

c) Una vez se haya emitido todo el Programa e invertidos todos los fondos en las 
Empresas Target, Zorzal tendrá una cartera de Participaciones en al menos 5 empresas de 
esta industria, con sus respectivos flujos de ingresos, diversificando así su riesgo y 
aumentando las posibilidades de valorización del capital invertido. 

En suma, la Emisión de Zorzal permitirá al inversor del mercado minorista (que cumpla 
con las reglas de emisión simplificada) o institucional, participar de una de las industrias 
más pujantes del país, con un adecuado mix de flujo y valorización, diversificado en 
varias empresas con distintos perfiles, pero que tienen en común un probado track-record 
en rentabilidad y crecimiento. 

7.2 Razones para la oferta y destino de los fondos 

Asumiendo la colocación de la totalidad de las acciones ordinarias ofrecidas, la Sociedad 
estima obtener un producido neto de aproximadamente $ 577.710.000 luego de deducir 
el descuento de colocación y gastos de la oferta estimados en $ 12.290.000 pagaderos por 
la Sociedad.  

El Emisor se propone y obliga a utilizar los fondos netos de esta oferta de acuerdo con lo 
siguiente: El Emisor destinará los fondos, deducidos los costos de emisión, 
estructuración, arranger y demás que correspondan según Documento de Emisión y 
Prospecto, a la realización de inversiones en la adquisición de participaciones de capital 
de las Empresas Target con las características previstas en la política de inversión, 



 

 41 

mediante la adquisición de los derechos de propiedad de las acciones y/o cuotas sociales 
a los Vendedores de las mismas, no pudiendo realizar otra actividad de inversión diversa 
a la reseñada anteriormente. 

Las Empresas Targets serán personas jurídicas constituidas en el Uruguay que ejecuten u 
operen proyectos y/o negocios de software, tecnologías de la información o 
infraestructura tecnológica, y servicios asociados,  o que sin tener como giro la operación 
o ejecución de los anteriores, incorporen el software, tecnología de la información o 
infraestructura tecnológica propietaria como elemento fundamental de su giro de 
actividad, siempre y cuando cumplan con las características y requisitos establecidos en 
la Política de Inversión, y sean previamente recomendadas por el Gestor, pudiendo sus 
proyectos y planes estar en Uruguay y/o en el extranjero. Siempre se tratará de Empresas 
Target que no se encuentren en estado pre-operacional, sino que deben contar al menos 
con 5 años de actividad en el mercado. 

Hasta llevarse a cabo la utilización específica de los fondos, es intención del Emisor 
invertirlos en aquellos instrumentos financieros de corto plazo que mejor conserven el 
valor, de acuerdo con el criterio del Emisor según asesoría que reciba a estos efectos. 
Dichas inversiones estarán limitadas a i) depósitos a la vista o a plazo fijo en instituciones 
de intermediación financiera supervisadas por el BCU, y ii) títulos de deuda pública, en 
pesos uruguayos o en dólares. A los efectos de la inversión de tales fondos, el Emisor 
deberá obrar con la lealtad y diligencia de un buen hombre de negocios, considerando las 
recomendaciones que reciba de asesores financieros, dejándose constancia que no asume 
obligación de resultado de tipo alguno. 

El destino de los fondos se basa en las proyecciones y análisis del Emisor y podría diferir 
significativamente de las estimaciones anteriores en función de los cambios de las 
condiciones de mercado, tipo de cambio, regulaciones, la demanda de los productos 
tecnológicos de las Empresas Target, la capacidad de éstas para generar utilidades, entre 
otros, y en otros factores que en este momento no puede prever. 

7.3 Originación de Inversiones. Características de las Empresas Target 

La originación estará a cargo del Gestor quien no asume una obligación de resultado en 
ningún momento. Para ello, las Inversiones en Participaciones deberán cumplir con las 
características y condiciones que se señalan a continuación (constituyendo ello parte de 
la “Política de Inversiones”), cuando sea del caso: 

• La Empresa Target debe tener una antigüedad en el mercado de al menos 5 años, 
aunque se buscarán preferentemente, empresas con más de 10 años de trayectoria. 

• La Empresa Target debe tener una facturación anual de al menos USD 3 millones 
en su último ejercicio económico. 

• La Empresa Target debe tener un resultado operativo (ebitda) de al menos 10% 
sobre su facturación, en sus últimos dos ejercicios económicos. 

• La distribución de sus ingresos por cliente debe estar razonablemente atomizada, 
no existiendo clientes individuales que representen más de 33% de su facturación. 
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• La Empresa Target no podrá tener endeudamiento financiero por valores 
superiores a 1 (una) vez su resultado operativo (ebitda). 

• El flujo de caja libre y el resultado contable neto de la Empresa Target debe 
razonablemente permitir el pago del Beneficio Económico Minimo al Emisor, 
equivalente al 7% anual del monto de la Inversión del Emisor en la adquisición 
de la Participación en la Empresa Target.  

• Los accionistas o socios remanentes de la Empresa Target deben suscribir un 
convenio de accionistas o socios con las estipulaciones descriptas en la sección 
“Acuerdo de Accionistas Empresa Target”. 
 

Cualquier apartamiento de dichos requisitos deberá estar correctamente fundado por el 
Gestor cuando resulte inaplicable por la naturaleza de la estructura planteada. El Gestor 
podrá llevar a Asamblea de Accionistas propuestas de inversión de Empresas Target que 
no cumplan con estas condiciones. 

La realización de una Inversión se sujeta a los siguientes parámetros de diversificación y 
límites (en adelante, “Política de Inversión”), los cuales no podrán ser excedidos, sin la 
aceptación previa y expresa de la Mayoría Especial de Titulares: 

1. El monto máximo individual de una Inversión en una empresa Target será de hasta 
el 25% del Importe del Programa de Emisión;  

2. El monto máximo de Inversión en cada Empresa Target será de USD 3.000.000; 
3. El monto mínimo individual de una Inversión en cada Empresa Target será de 

USD 1.000.000. 
Para que una Inversión sea elegible y cuando sea del caso, deberá cumplir al menos con 
las siguientes condiciones, a satisfacción del del Gestor: 

1. Que la estructura del negocio de adquisición propuesto sea adecuada a la 
naturaleza de la Política de Inversión, incluya una apropiada asignación de riesgos 
y cuente con las medidas de mitigación requerida y acorde con las mejores 
prácticas de mercado;  

2. Que los riesgos asociados a la Inversión deberán estar debidamente identificados 
y mitigados;  

3. Que la exposición al riesgo de mercado, (volumen y precio) del respectivo 
proyecto de la Empresa Target sea cuantificable, y apropiadamente mitigado;  

4. Que los accionistas o socios vendedores de la Empresa Target estén dispuestos a 
aportar un % del valor del precio a una cuenta escrow por un período de 2 años 
para cubrir eventuales contingencias que se materialicen con posterioridad a la 
transacción; 

5. Que el resultado de la evaluación realizado por el Gestor muestre que la estructura 
financiera del modelo de negocio de la Empresa Target permite razonablemente 
el adecuado y oportuno pago de sus obligaciones, aún en escenarios de stress 
resultantes de la ocurrencia de hechos imprevistos, y por generar un excedente 
para la distribución de dividendos en forma anual; 

6. Que la estructura del financiamiento de la Empresa Target no incluya deudas 
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financieras significativas (menos de 1 vez su resultado operativo – ebitda); 
7. Que la estructura jurídica, administrativa, y contractual sea adecuada; 
8. Que ninguno de los accionistas de la Empresa Target esté o haya estado vinculado 

a cualquier actividad en violación de: (a) cualquier norma local de cualquier país, 
o cualquier norma regional, supranacional, comunitaria incluyendo, pero no 
limitado a las normas de la Comunidad Andina de Naciones, de la Unión Europea 
y de cada uno de sus respectivos miembros, de los Estados Unidos de América, 
etc. Relativas al combate del lavado de activos y a la prevención del 
financiamiento del terrorismo; y/o (b) de cualquier principio, recomendación o 
disposición emitida por la Organización de las Naciones Unidas, y/o cualquier 
otro organismo dedicado al combate del lavado de activos y a la prevención del 
financiamiento del terrorismo, tales como, pero sin limitarse a, el Grupo de 
Acción Financiera Internacional (GAFI/Financial Action Task Force –FATF-) el 
Grupo de Acción Financiera Internacional de Sud América (GAFISUD) y cada 
uno de sus restantes grupos regionales; y/o (ii) se encuentren en cualquiera de las 
listas generadas por causa o con ocasión de cualquiera de las normas, principios 
y/o recomendaciones a que se refiere el numeral (i) anterior; y/o (iii) a solo criterio 
del Gestor no cumpla con los requisitos y normativas internas aplicables del 
Gestor relacionada con su política al combate del lavado de activos y a la 
prevención del financiamiento del terrorismo; 

9. Que se reciba toda la información necesaria para realizar las verificaciones 
exigidas para cumplir con la normativa de prevención del lavado de activos y el 
financiamiento del terrorismo y, una vez realizadas tales verificaciones, los 
resultados hayan sido favorables para los accionistas o la compañía que lo 
desarrolle o cualquiera de las afiliadas de cualquiera de las anteriores y sus 
contratistas; 

10. Que tenga mecanismos, sanas prácticas comerciales y/o un código de buen 
gobierno, que busquen evitar que sea utilizada, ya sea directa o indirectamente, 
para actividades delictivas, y particularmente para el lavado de activos y/o 
financiación al terrorismo. 

Cualquier apartamiento de dichos requisitos deberá estar correctamente fundado y por 
escrito por el Gestor cuando resulte inaplicable por la naturaleza de la estructura 
planteada. 

7.4 Contenido de la Hoja de Términos  

El Gestor buscará que la Hoja de Términos de cada Inversión en las Participaciones de 
las Empresas Target tenga la mayor cantidad de información que razonablemente pueda 
tener. La descripción que se presenta a continuación del contenido de una hoja de 
términos no es exhaustiva ni necesariamente debe incluirse en todos los casos, se trata 
únicamente, y con carácter meramente ilustrativo, del contenido que pudiese tener una 
hoja de términos genérica, pero no pretende reflejar todas las condiciones, obligaciones, 
declaraciones, etc., que podrían hacer parte de la documentación definitiva. 
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1. Identificación de la Empresa Target, de sus accionistas y así como de sus 
respectivos garantes (si los hubiese); 

2. Descripción del Modelo de Negocio de la Empresa Target; su plan financiero, 
indicadores económicos relevantes, identificación de los contratos materiales, key 
persons, plan comercial y oportunidades de crecimiento. 

3. Valuación de la Empresa Target; 
4. Tipo de operación de adquisición; 
5. Precio;  
6. Condiciones;  
7. Periodo de pagos;  
8. Indemnidades;  
9. Resultados de los due diligence (auditorias) efectuados;  
10. Garantías y seguridades; 
11. Compromiso de los accionistas de retención de acciones – períodos de Lockup; 
12. Contratos de estabilidad de management; 
13. Opciones o similares para empleados; 
14. Condiciones precedentes al cierre y a los pagos; 
15. Representaciones y declaraciones para otorgar; 
16. Mecanismos para instrumentar el Beneficio Económico Mínimo; 
17. Eventos de incumplimiento, etc. 

A continuación, se detallan los procedimientos que seguirá el Gestor para originar, 
analizar y recomendar las Inversiones.  
 

• El Gestor identificará la operación potencial para la Inversión en Participaciones, 
dentro del sector de Empresas Target, haciéndose de la información pertinente, 
para que ésta decida, de conformidad con sus políticas y procedimientos internos 
si participa o no; a la vez que asesorará al Emisor al respecto a los efectos que el 
Emisor determine la conveniencia o no de la inversión. Una vez que una solicitud 
formal de una Inversión en Participación sea puesta a consideración del Gestor 
por parte de una Empresa Target y los accionistas o socios Vendedores de la 
misma, éste estudiará en detalle si tal propuesta es atractiva o no, basándose entre 
otros, en los supuestos, estudios, contratos, proyecciones y modelos sometidos a 
su consideración. Este análisis será detallado, pero todavía estará sujeto a 
confirmar, entre otros aspectos, que los supuestos en que se basa sean razonables. 
En el evento en que el Gestor encuentre atractiva la oportunidad, podrá 
recomendar al Emisor la emisión de una propuesta no vinculante.  

• En caso de identificar problemas que a juicio del Gestor impidan la realización de 
la Inversión, podrá entrar en conversaciones con la Empresa Target y/o con 
cualquiera de sus afiliadas, accionistas, auditores, abogados, consultores, 
representantes y/o asesores del correspondiente para buscar soluciones 
apropiadas. 

• Si la propuesta no vinculante es aceptable para el Emisor y los potenciales 
vendedores de la Empresa Target, se firmará la documentación para la realización 
de la debida diligencia, la validación de supuestos y documentación de su 
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respectiva potencial participación en la Inversión propuesta. Suscrita dicha 
documentación, el Gestor iniciará el proceso de validación de supuestos, quien a 
su discreción podrá solicitar el concurso de asesores externos de conocido 
prestigio y reputación.  

• Una vez terminado el proceso de validación de supuestos y la debida diligencia, 
el Gestor procederá a asesorar al Emisor sobre los términos y condiciones de la 
Inversión.  

• Una vez acordada la Hoja de Términos, o elaborado el resumen, el Gestor realizará 
el análisis de debida diligencia efectuado, las proyecciones financieras, la 
asignación y los mecanismos de mitigación de riesgos, la Hoja de Términos 
acordada o el resumen, según corresponda, junto con su recomendación de 
efectuar la Inversión.  

• La Hoja de Términos, junto con el informe del asesor externo y el resumen de los 
procedimientos de debida diligencia, se pondrá a consideración del Directorio del 
Emisor, para su decisión final.  

• Realizada la Inversión, el Gestor asignará a uno de sus ejecutivos para hacer 
seguimiento permanente a la Empresa Target y presentará periódicamente los 
informes de seguimiento, los cuales quedarán a disposición de los Accionistas. 

A los efectos de instrumentar el respaldo del Beneficio Económico Mínimo se manejarán 
diferentes estrategias, dependiendo de la sociedad en cuestión, como invertir en acciones 
preferidas, invertir en acciones ordinarias pactando que deberá modificarse los estatutos 
para incorporar la clase de preferidas y lograr el canje a dicha clase en determinado tiempo 
y condiciones, o negociar mecanismos contractuales con los demás accionistas no 
vendedores o que siendo vendedores permanezca en el capital de modo que exista una 
cesión irrevocable de sus derechos económicos para que de haber dividendos a recibir 
éstos sean cedidos al Emisor hasta alcanzar el Beneficio Económico Mínimo, o la 
combinación de ellas. Estos mecanismos perseguirán que el Emisor, aún en caso que no 
se distribuyan dividendos en uno o varios ejercicios, o estos no alcancen a cubrir el 
Beneficio Económico Mínimo, aumente la chance de que los obtenga y permita acumular 
dividendos no distribuidos. A su vez, la implementación de los mecanismos necesarios 
para respaldar el Beneficio Económico Mínimo será condición previa y necesaria, para 
que el Emisor pueda concretar la inversión en la Empresa Target.  

7.5 Proceso de documentación de la Inversión 

Toda Inversión en Participaciones de Empresa Target requerirá su debida documentación 
legal previa, así como los documentos necesarios para llevar a cabo la transacción 
(“Documentos de Closing”), de tal manera que se cumplan todos los términos y 

condiciones específicos recomendados por el Gestor y las provenientes de terceras partes 
que intervengan en la respectiva operación, como entidades autoridades oficiales, de 
corresponder. Estará a cargo del Gestor la preparación y negociación de los documentos 
correspondientes, previo a su firma por el Emisor. 

Antes de hacer la firma de los Documentos de Closing, el Gestor deberá obtener, bien sea 



 

 46 

de su equipo legal en forma directa o asistido por abogados externos, una opinión legal 
sobre la documentación respectiva, en la que se incluya la opinión de que (i) la 
documentación y las obligaciones de las contrapartes allí contenidas son legales, válidas 
y exigibles; (ii) las garantías se han perfeccionado y son válidas y exigibles de acuerdo 
con sus términos; (iii) las autorizaciones necesarias, de corresponder, se encuentran 
otorgadas; y (iv) se han cumplido las condiciones precedentes documentales o de índole 
legal para realizar el pago correspondiente.  

7.6 Derecho de Tag Along 

En el caso que alguno de los accionistas o socios de la Entidad Target en que se haya 
invertido, distinto del Emisor, (el “Vendedor”) se proponga vender todo o parte de sus 

acciones o cuotas sociales de la Empresa Target (el “Tercero Interesado”), los demás 
accionistas o socios, que incluye al Emisor, (el “Otro Accionista o Socio”) tendrá derecho 

a exigir que el la Vendedora incluya en la enajenación de las acciones o cuotas sociales 
de la Empresa Target a favor del Tercero Interesado, todas o una parte de las acciones o 
cuotas social propiedad del Otro Accionista o Socio en las mismas condiciones que la  
Vendedora. Las acciones o cuotas sociales de la Empresa Target enajenadas al Tercero 
Interesado se conformarán con una cantidad de acciones o cuotas sociales propiedad de 
la Vendedora y una cantidad de acciones o cuotas sociales propiedad del Otro Accionista 
que reflejen la misma proporción de sus respectivas participaciones en el capital ordinario 
de la Empresa Target a esa fecha.  

A tales efectos, la Vendedora deberá enviar al Otro Accionista o Socio una notificación 
informando el nombre y datos del Tercero Interesado, el precio por acción o cuota social 
y las condiciones de pago del negocio. El Otro Accionista o Socio contará con un plazo 
de 30 (treinta) días de recibida la notificación de la Vendedora a efectos de confirmar su 
intención de vender la parte de sus acciones o cuotas sociales de la Empresa Target  que 
correspondan al Tercero Interesado. Vencido dicho plazo, la  Vendedora podrá concretar 
la venta de las acciones o cuotas sociales al Tercero Interesado siempre que la misma se 
realice en las mismas condiciones que las informadas al Otro Accionista o Socio. 

7.7.  Periodo de Lock-up 

Durante el plazo de 2 años contados desde la fecha de la inversión que se realice en la 
Empresa Target, los accionistas o socios restantes no podrán (salvo consentimiento 
expreso y por escrito del Emisor), enajenar, ceder o transferir sus participaciones en la 
Empresa Target, ni los derechos derivados de su calidad de accionista, incluyendo 
expresamente pero sin que implique limitación, el derecho de preferencia y de acrecer, a 
ningún tercero (el “Período de Lock-Up”), salvo que dicha transferencia sea que se cuente 
con la autorización del Emisor. Luego de transcurrido el Período de Lock-Up, únicamente 
podrá transferir sus acciones en la Empresa Target  con sujeción al derecho preferente de 
compra del Emisor, conforme lo previsto en la presente cláusula. La transferencia a 
terceros solamente será válida si el adquirente se hace parte del Acuerdo de Accionistas 
o Socios de la Empresa Target, asumiendo como propios los derechos y obligaciones 
establecidos en el presente, así como cualquier modificación o convenio que lo sustituya 
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en el futuro, y a los demás documentos o contratos que obliguen de alguna manera a los 
accionistas o socios -actuales y futuros- de la Empresa Target. 

7.8 Derecho de preferencia 

El accionista o socio de la Empresa Target que deseare transferir a cualquier título a 
cualquier tercero distinto de los accionistas actuales de la Empresa Target , las acciones 
o cuotas sociales de esta de las cuales fuere titular, estará obligado a ofrecerlas en primer 
término a los restantes accionistas o socios de la entidad. A cuyos efectos el accionista o 
socio vendedor deberá remitirles a los restantes accionistas o socios, una notificación por 
un medio fehaciente y por escrito (en adelante, la “Notificación de Venta”). Los 

accionistas o socios restantes tendrán la opción de adquirir total o parcialmente, las 
acciones que se pretenden transferir, en un porcentaje idéntico a sus participaciones 
accionarias y al valor que acordaren con el accionista o socio vendedor, pero que nunca 
podrá ser superior al que se ofrecieran las acciones o cuotas sociales a un tercero. A los 
efectos de ejercer su derecho de preferencia y derecho de acrecer, los accionistas o socios 
compradores deberán enviar al accionista o socio vendedor una comunicación en tal 
sentido dentro de un plazo máximo de 30 días a contarse desde la recepción de la 
Notificación de Venta (en adelante la “Notificación de la Aceptación”), en la cual se 

incluirá la cantidad de las acciones o cuotas que pretende comprar y el precio pactado en 
los términos anteriormente referidos. En caso de recibir el accionista o socio vendedor 
una Notificación de la Aceptación, estará obligado a vender las acciones o cuotas sociales 
en los términos allí establecidos. Vencido el plazo de 30 días anteriormente referido, sin 
que ninguno de los accionistas o socios hubiera hecho uso de la opción sobre las acciones 
ofrecidas, el accionista o socio vendedor quedará en libertad de enajenar sus acciones o 
cuotas sociales a terceros. En el caso de que la opción de compra no se ejerciera respecto 
de la totalidad de las acciones o cuotas sociales ofrecidas por el accionista o socio 
vendedor, éste deberá vender sus acciones al accionista o socio comprador en la 
proporción por éste indicada en la Notificación de la Aceptación y podrá vender las 
restantes al tercero oferente, debiendo comunicar dicho extremo a la Empresa Target.  

La compraventa de acciones o cuotas de la Empresa Target al tercero oferente podrá 
concretarse, siempre y cuando del análisis de antecedentes personales y profesionales del 
potencial adquirente, llevado a cabo por una firma de reconocido prestigio , en un plazo 
razonable de acuerdo con las prácticas del mercado, no surjan hallazgos relevantes y 
objetivos que impliquen una justa causa de rechazo por parte de los restantes accionistas 
o socio y de la Empresa Target.  

En todo caso, ninguna transferencia -ya sea a otros accionistas o socio como a terceros- 
será válida si el adquirente no se hace parte y, colocándose en el lugar del enajenante, 
asume como propios los derechos y obligaciones establecidos en este convenio o 
cualquier convenio de accionistas que al momento de la transferencia resulte oponible a 
terceros en virtud de haberse cumplido respecto del mismo los requisitos exigidos en el 
art. 331 de la ley 16.060 o sus modificativas y en la Ley Nº 17.904. 
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El Emisor condicionará la Inversión en la Empresa Target a la suscripción de un Acuerdo 
de Accionistas o Socios, donde los accionistas o socios restantes, además de incluir las 
disposiciones a que refiere el siguiente capítulo.  

7.9.Acuerdo de Accionistas de Empresas Target 

Las adquisiciones de las Participaciones en Empresas Target estarán condicionadas a la 
suscripción de un acuerdo de accionistas, cuyas estipulaciones deberán contemplar al 
menos los siguientes elementos: 

a) El mecanismo o los mecanismos que habiliten y aseguren al Emisor, de 
presentarse las condiciones de contar con utilidades netas, recibir en forma anual 
el cobro del  Beneficio Económico Mínimo del 7%. 
 

b) Lo dispuesto en los capítulos precedentes, 7.6 (Tag Along), 7.7 (Período de Lock-
up) y 7.8 (Derecho de Preferencia). 
 

c) El establecimiento de un requisito de mayorías especiales, por ejemplo, para 
decisiones que el Gestor entienda sean relevantes para proteger los resultados de 
las empresas targets, que incluyan el voto del Emisor, para aprobar decisiones de 
endeudamiento e inversiones de la Empresa Target, por montos que puedan 
comprometer el cumplimiento del pago del Beneficio Económico Mínimo; la no 
modificación de políticas contables, egresos que afecten los resultados, eventuales 
aumentos o reducciones de capital integrado, fusiones, escisiones, ventas de 
establecimiento comercial, disolución, cambio de giro, garantías. 
 

8. GESTOR 

8.1 Antecedentes 

Capital Oriental S.A.S. es una firma de finanzas corporativas dedicada a la estructuración 
de inversiones cuyo foco se encuentra en atraer y desarrollar inversiones en el Uruguay, 
con énfasis en la sustentabilidad; tanto medioambiental como social y proyectos 
relacionados con tecnología. En este sentido, Capital Oriental S.A.S ha desarrollado 
proyectos en los siguientes verticales: 

Real Estate: Apoyo a desarrolladores en proyectos que consideran el entorno y la 
comunidad que los rodea, que utilizan materiales y procesos constructivos sustentables y 
que agregan valor diferencial desde lo ambiental y social, además del puramente 
inmobiliario. 

Sustainable Private Equity: Análisis de empresas y proyectos innovadores que otorgan 
valor de forma sustentable, tales como: educación en tecnología, producción audiovisual,  
reutilización de residuos, tratamiento de efluentes y empresas de triple impacto. Los 
apoyamos en presentar sus proyectos y buscar la mejor combinación de capital y/o deuda 
para financiarlos. 
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Agribusiness: Identificación de actividades de agro que tengan una marcada vocación de 
sustentabilidad y regeneración en el manejo de los recursos naturales. Estructuramos el 
financiamiento para incorporar tecnología, innovación y las mejores prácticas a nivel 
mundial para producir con responsabilidad. 

Asimismo, dentro de su trabajo más relevante pueden destacarse los siguientes proyectos: 

Financiamiento de instalaciones de Bombas de Calor: Existen cientos de edificios en 
Uruguay que continúan utilizando calderas de fuel-oil como método de calefacción. Las 
bombas de calor proveen una tecnología tres veces más eficiente en consumo de energía, 
a la vez que eliminando la quema de fuel-oil o gas, evitamos enviar miles de toneladas 
CO2 a la atmósfera. Capital Oriental generó un vehículo de inversión que financia a los 
edificios la compra a plazo de estos equipos, viabilizando así la incorporación de esta 
tecnología. Ver https://www.elobservador.com.uy/nota/calefaccion-en-edificios-el-plan-
de-ute-y-capital-oriental-para-ahorrar-y-reducir-el-impacto-ambiental-202211255012 

Humedales Artificiales: En Uruguay solo 60 de 615 poblaciones cuentan con 
saneamiento. En las demás se utilizan pozos sépticos o lagunas de tratamiento, que sin un 
adecuado mantenimiento se saturan provocando malos olores, vertidos de aguas servidas 
a canaletas y cursos de agua, además de problemas de dengue y mosquitos. 

Los humedales artificiales diseñados por Rio Azul, cliente de Capital Oriental,  utilizan 
plantas biodigestoras que resuelven el tratamiento de las aguas servidas para pequeñas 
poblaciones, barrios privados o cooperativas de vivienda, con baja inversión y 
mantenimiento, resolviendo un problema social que afecta a muchas comunidades del 
Uruguay. Capital Oriental asesoró a Rio Azul en la preparación de su plan de negocios y 
capitalización de su empresa para desarrollar proyectos en todo el país. 

Planta de Compostaje de Residuos Orgánicos:  El método más sustentable para tratar 
los residuos orgánicos industriales es la producción de compost a partir de dichos 
residuos. Capital Oriental estructuró el financiamiento de la segunda planta del principal 
productor de compost del Uruguay y se encuentra en proceso de cerrar el financiamiento 
de una tercera planta en Salto para el mismo cliente. 

Producción de vegetales hidropónicos:  La hidroponía constituye una de las formas más 
sostenibles para la producción de hortalizas, ya que, al no utilizar tierra, evita el uso de 
agroquímicos y fertilizantes, además de reutilizar el agua. Capital Oriental estructuró el 
financiamiento de la ampliación de la capacidad operativa del principal productor de 
lechugas hidropónicas del Uruguay.  

8.2. Remuneración del Gestor  

El Gestor percibirá de parte del Emisor como contraprestación de los servicios 
profesionales de gestor, los siguientes pagos: 

a) Una retribución por única vez del 2% más IVA del valor de las acciones 
efectivamente emitidas e integradas bajo cada una de las Series del Programa de 

https://www.elobservador.com.uy/nota/calefaccion-en-edificios-el-plan-de-ute-y-capital-oriental-para-ahorrar-y-reducir-el-impacto-ambiental-202211255012
https://www.elobservador.com.uy/nota/calefaccion-en-edificios-el-plan-de-ute-y-capital-oriental-para-ahorrar-y-reducir-el-impacto-ambiental-202211255012
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Emisión en concepto de honorarios por estructuración.  
b) Una retribución anual de administración fija, equivalente al 1% del capital 

invertido en las Empresas Target, con un mínimo de USD 90.000 por año 
calendario más IVA, aún cuando no existan utilidades ni dividendos declarados 
en el Emisor. 

c) Una retribución por cada transacción correspondiente a una Inversión en una 
Empresa Target, por valor de USD 35.000 más IVA. 

d) Una retribución de éxito, contingente, equivalente al 5% de las utilidades netas 
del Emisor, más IVA (Success Fee). Esta retribución es adicional a la de los 
puntos b) y c) anteriores. 

Los gastos en que pudiera incurrir el Gestor serán de cuenta del Emisor, con rendición de 
cuentas.  

9. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO 

9.1 Estructura de ingresos, costos y reservas del Emisor 

A nivel contable, los principales ingresos del Emisor estarán compuestos por: 

a) Dividendos reconocidos o pagados por las Empresas Target  
b) Venta de participaciones de las Empresas Target. 
c) Intereses y valorización de colocaciones temporarias de fondos ociosos 
 

 
En relación con los costos, los principales componentes serán: 
 

a) Remuneraciones iniciales, anuales y contingentes del Gestor según lo detallado 
en el punto 8.2. 

b) Gastos anuales asociados a los contratos con la Entidad Registrante y Agente de 
Pago. 

c) Honorarios de síndico o directores. 
d) Remuneración de estudio contable y administrativo. 
e) Honorarios profesionales de auditor externo para la preparación del Informe de 

Revisión Limitada. 
f) Tributos aplicables al Emisor y/o retenciones. 
g) Comisiones bancarias. 
h) Prima por seguros. 
i) Gastos de gestión y/o administración. 
j) Gastos o comisiones de distribución de la colocación de la Emisión. 

 
El Directorio podrá constituir, en cualquier momento, una reserva de liquidez de hasta un 
monto USD 300.000 (dólares americanos trescientos mil), importe que podrá mantenerse 
invertido en valores según asesoramiento del Gestor o en fondos líquidos. Esta reserva de 
liquidez tendrá como destino asegurar el pago de gastos fijos o contingentes que tenga o 
pudiera tener que afrontar el Emisor. Y toda vez que se vea afectada la misma, podrá 



 

 51 

disponer volver a dotar la misma hasta el importe máximo señalado afectando los fondos 
que aún no estén invertidos en Participaciones.  
 
En virtud de lo establecido en la Recopilación de Normas del Mercado de 
Valores (RNMV), los emisores de valores bajo  régimen simplificado podrán optar para 
la elaboración de sus estados contables la aplicación de la Norma Internacional de 
Información Financiera para Pequeñas y Medianas empresas (NIIF para Pymes) emitida 
por el consejo de normas internacionales (International Accounting Standards Board – 
IASB) o la normativa del decreto 124/011.   
 
El criterio contable a aplicar por el Emisor en relación a la valuación de sus 
Participaciones en las Empresas Target, dependerá del control o influencia de posea. 
Dado que el Emisor es una entidad de inversión que invertirá en entidades asociadas sobre 
las se ejerce influencia significativa pero no control se seguirán los lineamientos de  la 
NIC 27 – Estados Financieros Separados para su contabilización y revelaciones en los 
estados financieros. En consecuencia, las inversiones en asociadas se contabilizarán al 
costo menos cualquier pérdida por deterioro de valor acumulada. Los ingresos por 
dividendos de inversiones en asociadas se reconocen cuando se establece el derecho a 
recibirlos.  
 
En cada fecha sobre la que se informa, se revisarán las inversiones en asociadas para 
determinar si existen indicios de que esos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro 
de valor. Si existen indicios de un posible deterioro del valor, se estima y compara el 
importe recuperable de cualquier activo afectado (o grupo de activos relacionados) con 
su importe en libros. Si el importe recuperable estimado es inferior, se reduce el importe 
en libros al importe recuperable estimado, y se reconoce una pérdida por deterioro del 
valor en resultados. 
 
En las notas a los estados financieros se revelará las inversiones en asociadas, el 
porcentaje de tenencia accionaria, el costo de adquisición neto de deterioros acumulados, 
los ingresos por dividendos reconocidos en el período y cualquier pérdida por deterioro 
reconocida en el período. 

En el Anexo I se adjuntan las Proyecciones Financieras del emisor, para los próximos 10 
años, las cuales contemplan 4 escenarios posibles: 

Escenario 1:    se adquieren participaciones en 8 empresas Target y se vende la 
participación de 1 de ellas durante los primeros 10 años. 

Escenario 2:  se adquieren participaciones en 8 empresas Target y se vende la 
participación de 2 de ellas durante los primeros 10 años. 

Escenario 3:  se adquieren participaciones en 8 empresas Target y se vende la 
participación de 3 de ellas durante los primeros 10 años. 
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Escenario 4:  se adquieren participaciones en 8 empresas Target y no se vende ninguna 
participación durante los primeros 10 años. 

Para cada escenario, se hizo un análisis de sensibilidad de cuatro variables:  a) % de no-
cumplimiento del flujo de dividendos;   b) Valorización de la Empresa Target al momento 
de la venta (exit) de su participación por parte del Emisor; c) % de distribución de 
dividendos sobre resultado neto de las empresas target;  d) crecimiento en facturación de 
las empresas Target 

Se resumen a continuación los flujos de caja para los primeros 10 años en cada escenario 
con variables standard (100% cumplimento pago dividendos y 2,5x Facturación como 
valor de venta de la participación al exit), junto con un cuadro de sensibilización de las 4 
variables antes descriptas su efecto sobre la TIR. 

Escenario Sin Ventas 
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Escenario 1 Venta 
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Escenario 2 Ventas 
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Escenario 3 Ventas 
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10. POLÍTICA DE DIVIDENDOS 

El Emisor tendrá una Política de Dividendos que contendrá los siguientes elementos: 

a) En función de lo informado en el punto 9.1.a), el Emisor reconocerá como 
resultado contable del ejercicio, los dividendos distribuidos y pagados en dinero 
por las Empresas Target. La distribución de dividendos estará en consecuencia 
condicionada tanto por la existencia de resultados netos distribuibles, es decir por 
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el cobro del Beneficio Económico Mínimo que realicen las Empresas Target. 
b) Luego de constituir las reservas legales requeridas, el Resultado Contable Neto 

será distribuido en un 90% a los accionistas, siempre que existan fondos para su 
distribución. 

c) La distribución se hará en pagos trimestrales, siempre y cuando existan fondos 
disponibles, ya sea como anticipo de dividendos o como resultado de lo resuelto 
en Asamblea Ordinaria de accionistas, dentro de los 30 días posteriores al cierre 
de cada trimestre o de la Asamblea Ordinaria, según corresponda. 

El Emisor no lleva adelante las actividades tecnológicas, siendo únicamente una actividad 
de participación en el capital de las Empresas Target.  

Por tanto, las fuentes de efectivo para pagar dividendos la constituyen los dividendos 
recibidos de las Empresas Target, ya sea el Beneficio Económico Mínimo según Acuerdo 
de Accionistas firmado con las Empresas Target o el dividendo que corresponda a la 
participación del Emisor en la Empresa Target.  

La capacidad del Emisor de pagar dividendos depende exclusivamente de los resultados 
de las operaciones y la situación patrimonial y financiera de las Empresas Target y podría 
verse restringida por limitaciones legales, contractuales u otras restricciones que pesen 
sobre tales Empresas Target, o porque no se generaron resultados distribuibles. Los 
directores ni el Gestor tendrán responsabilidad con respecto de la distribución o no de 
dividendos ni la generación de utilidades. 

Los dividendos podrán ser declarados y pagados lícitamente solamente de los resultados 
acumulados declarados en los estados contables anuales del Emisor preparados de 
acuerdo con las Normas Contables y aprobados por la asamblea anual ordinaria de 
accionistas. 

La Ley de Sociedades Comerciales y los estatutos sociales del Emisor requieren que éste 
mantenga una reserva legal del 20% de su capital integrado. La reserva legal no está 
disponible para su distribución a los accionistas. Según la Ley de Sociedades Comerciales 
y los estatutos sociales del Emisor, la utilidad neta anual (ajustada para reflejar los 
cambios en los resultados anteriores) es asignada en el siguiente orden: 

• para cumplir con el requisito de la reserva legal; para pagar los honorarios 
devengados del o de  los miembros del directorio y el síndico; 

• para pagar reservas voluntarias o contingentes, según determinen periódicamente 
los accionistas en la asamblea anual ordinaria; 

• el resto de la utilidad neta del ejercicio podrá ser distribuido como dividendos 
sobre las acciones ordinarias. 

El directorio presenta los estados contables del Emisor por el ejercicio económico 
anterior, junto con los informes respectivos del síndico, en la asamblea anual ordinaria de 
accionistas para su aprobación. Dentro de los cuatro meses del cierre de cada ejercicio 
económico, se debe celebrar una asamblea ordinaria de accionistas para aprobar los 
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estados contables y determinar la asignación de la utilidad neta del Emisor para dicho 
ejercicio. Según los estatutos sociales, el directorio del Emisor podrá realizar una 
distribución de dividendos por adelantado o dividendos provisorios, o dividendos que 
resulten de balances especiales o intermedios, sujeto a la ley de sociedades comerciales, 
las normas del Mercado de Valores y demás reglamentaciones aplicables. 

Deberá pagarse dividendos en efectivo a los accionistas dentro de los 30 días de celebrarse 
la asamblea de accionistas que aprueba el pago de dichos dividendos, sin perjuicio de los 
anticipos que se autoricen.  

11. FACTORES DE RIESGO 

Una inversión en las Acciones del Emisor implica un alto grado de riesgo. Los eventuales 
inversores deberían considerar cuidadosamente los riesgos que se describen a 
continuación antes de tomar la decisión de invertir.  

Los negocios, situación económica y resultados de las operaciones del Emisor y de las 
Empresas Target podrían verse sustancial y adversamente afectados por cualquiera de 
estos riesgos. El precio de negociación de las acciones ordinarias del Emisor podría 
disminuir con motivo de cualquiera de estos riesgos u otros factores y podrían perder la 
totalidad o parte de su inversión.  

Los riesgos que se describen a continuación son los que el Emisor cree actualmente que 
pueden afectarla sustancialmente. Existen riesgos adicionales respecto de los que el 
Emisor no tiene conocimiento e incertidumbres o los cuales carecen de importancia que 
también podrían afectar sus negocios y operaciones sustancialmente en forma adversa. 

Los riesgos enumerados en el presente apartado no constituyen una mención exhaustiva 
de los mismos, sino que los mismos son mencionados a los solos efectos ilustrativos del 
inversor.  

La adquisición de Acciones Ordinarias conlleva determinados riesgos que el inversor, por 
su cuenta deberá analizar de forma individual y/o conjuntamente con los asesores que 
estime conveniente. 

11.1. Riesgo de pago del Beneficio Económico Mínimo 

La industria de las tecnologías de la información es muy dinámica, con constantes 
movimientos en las últimas tendencias de uso de los sistemas y la infraestructura que las 
soporta. Las Empresas Target pueden verse afectadas por la irrupción de nuevas 
tecnologías o nuevos competidores en el mercado mundial que afecten su capacidad para 
generar ingresos y por ende pagar el Beneficio Económico Mínimo. Incluso habiendo 
resultados del ejercicio los mismos pueden no ser suficientes para alcanzar el Beneficio 
Económico Mínimo, aún cuando los accionistas o socios de las Empresas Target hayan 
cedido sus derechos de cobro de dividendos. 
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Estrategia de mitigación:  Adquirir Participaciones en Empresas Target con probada 
trayectoria que ya hayan demostrado ser resilientes a los vaivenes de la industria. La 
contratación de un asesor experto en la industria también orientará al Emisor respecto a 
las fortalezas de las Empresas Target en este sentido. Por último, un portafolio de 5 o más 
empresas diluirá los riesgos asociados a este punto.  

11.2 Riesgo para la instrumentación de los mecanismos para el pago del beneficio 
económico 

Las estrategias para instrumentar el respaldo del Beneficio Económico Mínimo constan 
en: invertir en acciones preferidas, invertir en acciones ordinarias pactando que deberá 
modificarse los estatutos para incorporar la clase de preferidas y lograr el canje a dicha 
clase en determinado tiempo y condiciones, o negociar mecanismos contractuales con los 
demás accionistas no vendedores o que siendo vendedores permanezca en el capital de 
modo que exista una cesión irrevocable de sus derechos económicos para que de haber 
dividendos a recibir éstos sean cedidos al Emisor hasta alcanzar el Beneficio Económico 
Mínimo, o la combinación de ellas. La implementación de los mecanismos necesarios 
para respaldar el Beneficio Económico Mínimo será condición previa y necesaria, para 
que el Emisor pueda concretar la inversión en la Empresa Target. Sin perjuicio de lo 
anterior, las estrategias antes detalladas conllevan, según el caso, modificaciones 
contractuales, mayorías especiales, celebración de convenios de sindicación, entre otros 
requisitos. Lo anterior implica que, aun en el caso de generar el Beneficio Económico, se 
cuente con limitaciones para ejecutar su pago. Por otro lado, podrían existir casos de 
incumplimiento a lo pactado entre las partes. 

Estrategia de mitigación: No adquirir Participaciones en Empresas Target en las que no 
puedan implementarse mecanismos que aseguren el Beneficio Económico Mínimo, y 
penalidades en caso de incumplimiento. 

11.3 Riesgo de disponibilidad y costo de recursos humanos 

La incidencia de la cantidad, calidad y costo de los recursos humanos disponibles es 
crítica para la obtención de productos y servicios de calidad que mantengan los clientes 
y los márgenes de operación. Un encarecimiento relativo en dichos recursos o 
competencia por los profesionales involucrados puede afectar la performance de las 
Empresas Target y su valuación. 

Estrategia de mitigación:  Idem anterior 

11.4. Riesgos comerciales 

La industria del software uruguaya tiene un fuerte componente exportador (+50%), por 
lo que la accesibilidad a mercados internacionales es clave para la obtención de buenos 
márgenes operativos. Estados Unidos es el mercado de exportación más importante, con 
más del 60% de las ventas, por lo que cualquier dificultad en su acceso afectará en forma 
significativa a las Empresas Target.  La imposición de una tasa alta de retención de 



 

 63 

impuesto a la renta en USA o limitaciones a contratación de servicios offshore por 
ejemplo, puede quitar del mercado a empresas uruguayas. 

Estrategia de mitigación: La estrategia de Zorzal está basada en diversificar su 
portafolio en empresas de distinto perfil y mercado principal, que incluirá empresas con 
fuerte presencia en el mercado local o internacional, de producto o de servicio y de 
distinto tamaño de operación. 

11.5.  Riesgo de personal directivo clave (Key Talent) 

Muchas de las Empresas Target a adquirir fueron fundadas por personas que se mantienen 
en la dirección de las mismas en cargos gerenciales y que resultan claves para la 
continuidad de sus negocios. En la medida que las empresas no hayan iniciado un proceso 
de sucesión claro, el éxito y por ende la capacidad de mantener el valor de la empresa 
puede estar excesivamente dependiente de la continuidad de una o pocas personas en su 
dirección. 

Estrategia de mitigación: Las adquisiciones del Emisor no implicarán un porcentaje 
significativo de la Empresa Target, por lo cual los fundadores y personal clave 
continuarán gestionando su empresa de la cual seguirán siendo accionistas mayoritarios 
y por ende interesados en su rentabilidad y crecimiento. De todas maneras, se incorpora 
un periodo de “lock-up” como condición para la Inversión. 

11.6. Riesgos del Emisor 

El principal conflicto que puede originarse es en la conveniencia de la adquisición de 
participaciones en una Empresa Target determinada. En la medida que la remuneración 
del Gestor está atada al cobro de dividendos y resultado neto del Emisor, habrá un interés 
del Gestor en realizar inversiones en Empresas Target lo antes posible.   

Estrategia de Mitigación: en la medida que la Empresa Target cumpla con los 
parámetros especificados en la Política de Inversiones, concretar adquisiciones será un 
interes compartido por el Emisor y el Gestor. Cualquier adquisición que implique un 
desvío de la Política de Inversiones, deberá ser aprobado por la Asamblea de Accionistas. 

11.7. Key members, criterio del asesor, continuidad del Gestor 

Uno de los elementos determinantes para el éxito del Emisor es la selección de las 
empresas Target y la valuación a la cual terminen negociándose las adquisiciones de 
participaciones en dichas empresas. Por tanto, un factor clave de éxito será la experiencia 
del asesor externo en la industria donde opera la Empresa Target, un adecuado análisis de 
sus estados financieros por parte del Gestor, sus contingencias legales e impositivas, 
riesgos comerciales y sus perspectivas de crecimiento y rentabilidad. 

La conformación del equipo a cargo de las adquisiciones estará compuesta por los 
integrantes del Directorio por parte del Gestor, el asesor experto involucrado en cada 
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adquisición y los estudios profesionales que proveerán los servicios de debida diligencia 
previos al cierre de cada transacción.   

La continuidad de los integrantes del Directorio y del Gestor constituye entonces un 
riesgo para el desarrollo del Emisor. Si por cualquier razón dichos integrantes renunciaran 
a sus cargos, la Asamblea de Accionistas deberá nombrar un nuevo Gestor. El proceso de 
identificar, evaluar y contratar un nuevo Gestor puede insumir tiempos y costos que 
afecten la rentabilidad del Emisor. 

Mitigación: 

Respecto de los integrantes del Directorio y socios del Gestor, estos cuentan con una 
remuneración variable (contingente) o success fee) del 5% del resultado neto del Emisor 
por lo cual sus intereses están alineados respecto al buen desarrollo de los negocios del 
emisor. En cuanto a una posible sucesión del equipo del Gestor, las firmas que lo integran 
cuentan con profesionales en el área de M&A, finanzas corporativas y derecho financiero 
y corporativo, que pueden suplir la ausencia temporal o permanente de los integrantes 
actuales. En cualquier caso, la remuneración prevista para el Gestor permite a los 
Accionistas contar con recursos para seleccionar y pagar un nuevo Gestor que lleve 
adelante los negocios del emisor. 

En cuanto a los asesores externos expertos en la industria, la estrategia del emisor será 
contratar profesionales que conozcan la vertical o sub-sector de la industria donde opera 
la Empresa Target. Dicha estrategia permitirá contar con asesoramiento específico e 
independiente, además de no concentrar decisiones en un asesor permanente. Los costos 
de los asesores externos se encuentran incluidas en las proyecciones financieras del 
emisor. 

11.8. Cambios legales 

La industria de las tecnologías de la información en Uruguay se encuentra exonerada de 
Impuesto a la Renta de Actividades Empresariales (IRAE), aspecto que contribuyó a su 
desarrollo y consolidación. El Ministerio de Economía y Finanzas con independencia del 
gobierno de turno, ha venido marcando una clara política de adhesión a los lineamientos 
de la OCDE respecto de transparencia tributaria, lo cual ha significado realizar cambios 
en distintas leyes que otorgan beneficios impositivos en el Uruguay.  Tanto la Ley de 
Zonas Francas como la Ley de Inversiones como el propio cuerpo normativo que 
establece la exoneración de IRAE al software, fueron modificados para mantener a 
Uruguay dentro de lista de las naciones cooperantes. 

Existe un riesgo que los lineamientos de la OCDE determinen crecientes observaciones 
al régimen tributario aplicable a la industria, o aún sin dichas observaciones como 
justificación, otras administraciones consideren que no corresponda mantener las 
exoneraciones vigentes. Un cambio en los incentivos tributarios a la industria puede 
afectar su rentabilidad neta y por tanto su capacidad de pagar dividendos. 
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Por otro lado, casi todas las empresas del sector tienen una parte de su equipo contratado 
bajo un régimen de servicios profesionales independiente, a pesar de que en la mayoría 
de los casos se trata de personas con dedicación full-time a la empresa. Esta situación, 
genera contingencias en dos frentes. Por un lado, existe el riesgo de que dichos 
profesionales recurran ante las vías competentes a reclamar las sumas que la normativa 
laboral aplicable les asigna para su cargo, antigüedad y demás condiciones laborales. Por 
otro lado, existe el riesgo de que una inspección del Banco de Previsión Social, le reclame 
a las empresas los aportes patronales que correspondan por todos los trabajadores que 
presten servicios a través de una relación que sea considerada de subordinación laboral. 
Dicho riesgo es mitigado por el hecho de que en muchos casos los profesionales no 
facturan a la empresa Target sino al cliente de este en el exterior, siendo la empresa Target 
un coordinador de su trabajo frente al cliente. 

Los posibles escenarios antes descritos pueden afectar su capacidad de retener talento, 
incrementar sus costos y por ende afectar su capacidad de pagar dividendos. 

Asimismo, la ley de sociedades comerciales puede verse modificada y que se incorporen 
mecanismos de exclusión forzada de accionistas. 

11.9. Obligaciones desconocidas 

Las Empresas Target que adquiera el Emisor pueden estar sujetas a obligaciones 
desconocidas por las que el Emisor podría no tener recurso, o únicamente un recurso 
limitado, contra los propietarios vendedores. También podría implicar que las Empresas 
Target no puedan producir utilidades por verse obligada a pagar montos significativos 
para liquidarla, lo que podría afectar en forma adversa los resultados financieros y flujo 
de efectivo del Emisor.  

11.10. Riesgos macroeconómicos 

Estos incluyen, pero no se limitan a, los cambios de variables macroeconómicas, tales 
como inflación, tasas de interés, tasas de cambio, y calificaciones de riesgo soberano; 

11.11. Riesgo de fuerza mayor o caso fortuito 

El riesgo de que ocurran hechos imprevisibles o irresistibles que puedan tener un impacto 
negativo sobre el desarrollo y/o la operación de las Empresas Target 

11.12 Riesgo comercial  

El riesgo comercial de que los ingresos de difieran de los previstos, por cualquier razón, 
incluyendo, pero sin limitarse a: 

- La competencia de otra geografía con mejores condiciones de competitividad que 
el Uruguay para exportar servicios de tecnología, como por ejemplo Costa Rica o 
India 

- Una caída en la demanda de los servicios de las empresas Target por parte de los 
clientes. Por ejemplo el sector de los “start-ups” es un gran demandante de 
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servicios tecnológicos, desarrollo de aplicaciones y sitios web; una caída en los 
fondos disponibles de capital de riesgo para invertir en “start-ups”, puede afectar 

la demanda de dichos servicios y por ende el tamaño del mercado para las 
empresas Target. 

11.13 Riesgo documental 

Es el riesgo de que los documentos de proyecto (p.ej. contratos de prestación de servicios 
informáticos, contratos laborales, contratos de suministro de infraestructura tecnológica, 
etc.) contengan previsiones que sean i) contradictorias entre sí, ii) ambiguas y abiertas a 
debate o iii) no ofrezcan al deudor o los financiadores las protecciones suficientes. 

11.14 Riesgo político 

El riesgo de que los cambios en la situación política, inestabilidad social y otros 
desarrollos políticos, y las respuestas de las autoridades gubernamentales a tales 
condiciones puedan afectar la rentabilidad o la situación  

11.15 Riesgo legal y regulatorio  

La ley 16.060 puede ser modificada incluyendo soluciones diferentes a las que rigen al 
momento de la Emisión. Estas modificaciones podrían incluir soluciones como la 
exclusión forzada en las Empresas Target, que determinen que el Emisor deba salir de las 
Empresas Target recibiendo una compensación económica. 

11.16 Dificultad de localizar Empresas Targets adecuadas 

El Gestor podría no encontrar un número suficiente de oportunidades de inversión durante 
el periodo de inversión. esto puede determinar que los fondos provenientes de la Emisión 
permanezcan ociosos afectando la rentabilidad de la Emisión para los inversores. 

12. ANEXOS 

A. Copia certificada notarialmente del Acta de la reunión de los órganos competentes 
del Emisor que dispusieron la puesta en circulación de las acciones, la aprobación 
del Programa de Emisión, la Emisión, sus términos y condiciones y la cotización 
de los valores. 

B. Copia certificada notarialmente del Contrato de Entidad Registrante. 
C. Copia certificada notarialmente del Contrato de Agente de Pago. 
D. Modelo de Documento de Emisión. 
E. Copia certificada notarialmente de los estatutos sociales del Emisor y sus reformas 

estatutarias e inscripciones. 
F. Estados contables del Emisor correspondientes al último ejercicio económico.  
G. Currículum vitae del personal superior del Emisor. 
H. Código de Ética 
I. Proyecciones financieras. 
J. Contrato de Gestor. 
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iFuente:  Uruguay XXI “Informe de exportaciones de servicios 2022”.  Uruguay XXI 

“Informe sector TIC” – Julio 2021 
ii Fuente: Informe Sector TIC, Uruguay XXI – Julio 2021 
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ANEXO B 













 
 

 

 

 

 

ANEXO C 













 
 

 

 

 

 

ANEXO D 



MODELO DE DOCUMENTO DE EMISIÓN  

DE  

PRIMERA SERIE DEL PROGRAMA DE EMISIÓN DE NUEVAS ACCIONES  

En la ciudad de Montevideo, el día (…) de (…) de 2024, ZORZAL INVERSIONES 
TECNOLÓGICAS S.A., con domicilio legal en Yamandú Rodriguez 1321, 
Montevideo, representada en este acto por el Cr. Jaime Miller Sichero, en su calidad de 
Presidente del Directorio, (en adelante el “Emisor”), emite acciones ordinarias 
escriturales de oferta pública (las “Acciones”) correspondientes a la Primer Serie del 
Programa de Emisión de Nuevas Acciones, de acuerdo a los términos y condiciones que 
se establecen a continuación. 
 
Este documento constituye el Documento de Emisión (art. 21 de la Ley N° 18.627), de la 
Primer Serie del Programa de Emisión de Nuevas Acciones, regida por la Ley N° 18.627 
y demás normas reglamentarias complementarias vigentes o que se dicten en el futuro. 

1. ANTECEDENTES 
 

1.1 Con fecha (…) de (…) de 2023, el Emisor resolvió proceder a emitir, bajo un 
Programa de Emisión de Nuevas Acciones, bajo modalidad de régimen 
simplificado, acciones ordinarias escriturales, mediante suscripción pública por 
un valor nominal de hasta (…) al amparo de lo dispuesto en la Ley N° 18.627 y 
demás normas reglamentarias complementarias vigentes o que se dicten en el 
futuro.  
 

1.2 Con fecha (…) de 2023, el Directorio resolvió la emisión de la Primer Serie 
dentro del Programa de Emisión. 
 

1.3 Las Acciones han sido inscriptas en el Registro de del Mercado de Valores del 
Banco Central del Uruguay para ser ofrecidas públicamente en Uruguay, según 
Resolución de fecha (…) y han sido autorizadas para cotizar en (…). 

 
1.4 Las Acciones reguladas por este Documento de Emisión están alcanzadas 

también por lo dispuesto en el Prospecto, el Contrato de Agente de Pago y el 
Contrato de Entidad Registrante. 

 
2. NATURALEZA JURÍDICA 

Las Acciones reguladas por este Documento de Emisión constituyen acciones ordinarias 
escriturales regidas por la Ley N° 18.627 y normas reglamentarias complementarias.  

Los términos y definiciones expresados en el Prospecto tendrán el mismo significado en 
el presente Documento de Emisión.  

3. EMISIÓN DE LAS ACCIONES  

Mediante el presente documento se emiten (…) acciones ordinarias por valor nominal $ 
1 (un peso uruguayo) cada una (en adelante, las “Acciones”).  

4. ACTUACIÓN DE LOS TITULARES DE LAS ACCIONES 
 



i. Asamblea de Accionistas. Solicitud de Convocatoria: El Directorio o el órgano de 
control interno podrán convocar a asamblea de accionistas, ordinarias o 
extraordinarias, o en su caso especiales, para considerar los asuntos establecidos en 
los artículos 342, 343 y 349 de la Ley 16.060, según correspondiere. Los accionistas 
que representen por lo menos el 20% del capital integrado, podrán requerir la 
convocatoria al Directorio o al órgano de control interno. La petición indicará los 
temas a tratar. El Directorio o órgano de control interno, deberá convocar a la 
Asamblea, para que se celebre en el plazo máximo de 40 días de recibida la 
solicitud. Si los citados órganos omitieran hacerlo, la convocatoria podrá efectuarse 
por cualquier director, o miembro del órgano de control interno, o por el órgano 
estatal de control o judicialmente. Si la Sociedad estuviese en liquidación, la 
convocatoria la efectuará el órgano de liquidación; siendo omiso, se aplicará lo 
dispuesto en el párrafo anterior. En cuanto a su convocatoria, constitución y 
funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicarán las disposiciones sobre las 
asambleas extraordinarias de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (art. 345, 
346 y 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en el presente contrato y el 
Documento de Emisión (art. 11 de los Estatutos Sociales del Emisor). 
 

ii. Competencia: La Asamblea de accionistas tendrá competencia para adoptar 
resolución sobre cualquier asunto contenido en el orden del día. 
 

iii. Quórum: La constitución de la Asamblea Ordinaria en primera convocatoria 
requerirá la presencia de accionistas que representen la mitad más uno de las 
acciones con derecho a voto. En segunda convocatoria, se considerará constituida 
cualquiera sea el número de accionistas presentes. La Asamblea Extraordinaria se 
reunirá en primera convocatoria con la presencia de accionistas que representen el 
60% de las acciones con derecho a voto. En segunda convocatoria se requerirá la 
concurrencia de accionistas que representen el 40% de las acciones con derecho a 
voto. No lográndose el último de los quórums, deberá ser convocada nueva 
Asamblea para considerar el mismo órden del día, la que sesionará cualquiera sea 
el número de accionistas presentes (art. 16 de los Estatutos Sociales del Emisor). 
 

iv. Resoluciones: Las resoluciones de las Asambleas serán adoptadas por mayoría 
absoluta de votos de accionistas presentes, salvo que la ley o estatuto exija mayor 
número. Quien vote en blanco o se abstenga de votar se reputará como habiendo 
votado en contra. Las resoluciones sobre los asuntos que se señalan a continuación 
(denominados genéricamente como los “Asuntos con Mayorías Especiales”) y que 

puedan ser puestos a consideración de la Asamblea de Accionistas para su 
resolución, solamente podrán ser aprobadas válidamente con el voto favorable de 
accionistas que representen no menos que 75% de acciones con derecho a voto: (i) 
fusión, reorganización, escisión, transformación, disolución o liquidación; (ii) 
cambio del objeto de la Sociedad; (iii) reforma del Estatuto de la Sociedad (salvo 
por las modificaciones que sean legalmente obligatorias); (iv) aprobación de 
cualquier aumento o reducción del capital, salvo cuando sea legalmente obligatorio; 
la aprobación de la subdivisión, conversión o cancelación de capital accionario de 
la Sociedad; la compra, reducción o rescate de capital accionario de la Sociedad, 
incluyendo la emisión o adjudicación de capital accionario de la Sociedad, o la 
creación de una opción o derecho a la suscripción, adquisición o conversión de 
cualquier valor en capital accionario de la Sociedad; (v) cambio de la fecha de cierre 
del ejercicio de la Sociedad (art. 17 de los Estatutos Sociales del Emisor). 



 

5. DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS.  

De acuerdo con los Estatutos Sociales del Emisor y la Ley de Sociedades Comerciales N° 
16.060, la Acciones confieren los siguientes derechos a sus Titulares:  

i. Participar en las Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de la Sociedad y votar en 
ellas para la toma las decisiones que corresponden a la misma conforme al régimen 
de mayorías estatutario, incluyendo la designación de los órganos y personas a 
quienes, de acuerdo con los Estatutos Sociales y la Ley de Sociedades Comerciales 
les corresponda elegir y, de ser necesario, contar con mecanismos efectivos para ser 
representados en dichas Asambleas. 

ii. Participar en las utilidades de la Sociedad y en el remanente de la liquidación en 
caso de disolución de la Sociedad, en proporción a las acciones que posea en la 
misma, toda vez que los órganos sociales así lo dispongan. La Sociedad distribuirá 
sus utilidades bajo la forma de dividendos cumpliendo con lo establecido en la Ley 
de Sociedades Comerciales, en sus Estatutos Sociales, y el Prospecto. 

iii. Negociar las Acciones con sujeción a la ley y los Estatutos Sociales.  

iv. Solicitar información de la Sociedad (artículo 321 de Ley de Sociedades 
Comerciales) y a fiscalizar la gestión de los negocios sociales (artículo 319 de Ley 
de Sociedades Comerciales), en ambos casos en los términos del marco legal 
vigente. Adicionalmente a la información en relación a la Sociedad que será de 
carácter pública por transformarse la misma en una sociedad anónima abierta (por 
ejemplo, nómina de integrantes del órgano de dirección y de control, balances, 
memoria del Directorio, informe del órgano interno de control) en ejercicio del 
derecho a la información, el titular de las Acciones podrá solicitar al Directorio 
información respecto a las resoluciones propuestas por el Directorio a las 
Asambleas y sus fundamentos; la lista de accionistas inscriptos para asistir a las 
Asambleas y la de quienes asistieran a ellas; las actas de asambleas.  

v. Exhibición de libros sociales. En virtud de lo previsto en el art. 339 de la Ley de 
Sociedades Comerciales, los Accionistas que representen el 10% del capital 
integrado de la Sociedad pueden obtener por vía judicial la exhibición de los libros 
sociales siempre que existan actos violatorios de la ley o de los Estatutos Sociales o 
existan fundadas sospechas de graves irregularidades cometidas por cualquiera de 
los órganos de la sociedad, acreditándose el agotamiento de los recursos previstos 
en los Estatutos Sociales y en la ley. 

vi. Impugnación de resoluciones. La Ley de Sociedades Comerciales consagra el 
derecho de los accionistas a promover ciertas acciones judiciales en contra de la 
actuación de los órganos sociales. En tal sentido, cualquier resolución de la 
asamblea que se adopte contra la ley, el estatuto social o los reglamentos, o que 
fuera lesiva del interés social o de los derechos de los accionistas como tales, podrá 
ser impugnada por los accionistas que no hayan votado favorablemente o hayan 



votado en blanco o se hayan abstenido y los ausentes. También podrán ejercerla 
quienes hayan votado favorablemente si su voto fuera anulable por vicios de la 
voluntad o la norma violada fuera de orden público (arts. 365 y siguientes de la Ley 
de Sociedades Comerciales. Asimismo, en determinados supuestos los accionistas 
pueden promover la acción social de responsabilidad contra los directores (arts. 391 
y siguientes de la Ley de Sociedades Comerciales). 

vii. Los Accionistas podrán solicitar al órgano de control interno de la Sociedad; a la 
Auditoria Interna de la Nación y a la autoridad judicial según el caso, información 
adicional a la referida precedentemente, todo de acuerdo con las disposiciones de la 
Ley de Sociedades Comerciales y de los Estatutos Sociales de la Sociedad.  

viii. Tendrán derecho a recibir el informe de gestión en forma trimestral del Gestor, 
conforme a lo previsto en el contrato que el Emisor tendrá firmado con el Gestor y 
sus modificaciones eventuales. 

ix. Tener preferencia en la suscripción o adquisición de Nuevas Acciones, partes 
beneficiaras convertibles en acciones y/o obligaciones negociables convertibles en 
acciones que eventualmente emita la Sociedad y derecho de acrecer, en proporción 
a las acciones que posean; sin perjuicio de las limitaciones que puedan ser aplicables 
conforme a la Ley de Sociedades Comerciales, o a este Prospecto. 

x. A receder, es decir, a retirarse de la Sociedad y obtener el reembolso del valor de 
sus acciones; de conformidad con las disposiciones de la Ley de Sociedades 
Comerciales y los Estatutos Sociales. De acuerdo a lo dispuesto por el artículo 362.3 
de la Ley de Sociedades Comerciales en las sociedades anónimas abiertas que 
emitan acciones que coticen en mercados formales, los supuestos de aumento de 
capital social o reintegro –totales o parciales- de capital integrado, fusión o escisión 
–en tanto las sociedades resultantes mantuvieran el carácter de sociedades anónimas 
abiertas- no generarán derecho de receso.  

xi. Solicitar la convocatoria a Asamblea de Accionistas, de conformidad con las 
disposiciones de la Ley de Sociedades Comerciales,  de los Estatutos Sociales de la 
Sociedad y el Prospecto.  

xii. Hacerse representar por apoderados para asistir a las Asambleas de Accionistas.  

Los Inversores jamás tendrán derecho a participar en forma directa en ningún aspecto con 
relación a las Empresas Target. Los únicos que podrán ejercer los derechos que derivan 
de las Participaciones son los representantes del Directorio del Emisor o los mandatarios 
que éstos designen. 

6. PROCEDIMIENTO DE PAGO 

El Emisor ha designado a Bolsa de Valores de Montevideo S.A. para que actúe como 
Agente de Pago de la presente emisión, de acuerdo con los términos incluidos en el 
presente Documento de Emisión y en el contrato de Agente de Pago correspondiente. 



En caso de corresponder, los pagos que deban realizarse a los titulares de las Acciones, 
ya sea en concepto de dividendos u otro derecho emergente de la titularidad de las 
acciones ordinarias se hará efectivo mediante transferencias a las cuentas bancarias que 
la Entidad Registrante le indique al Agente de Pago respecto de los Titulares que surjan 
de su Registro.  

7. ENTIDAD REGISTRANTE 
 

El Emisor ha designado a Bolsa de Valores de Montevideo S.A. para que actúe como 
Entidad Registrante de la presente emisión, siendo la entidad encargada de llevar el 
Registro de acuerdo con los términos incluidos en el presente Documento de Emisión y 
en el contrato de Entidad Registrante correspondiente. 

8. LIMITACION DE RESPONSABILIDAD 

La Entidad Registrante, el Agente de Pago y la Bolsa de Valores de Montevideo S.A., no 
asumen responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares de las Acciones, por 
falta de pago de las mismas, salvo dolo o culpa grave.  

9. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN 

La adquisición de las Acciones supone la ratificación, aceptación y adhesión sin 
condicionamiento a los estatutos sociales del Emisor (y sus reformas), al Contrato de 
Agente de Pago, y al Contrato de Entidad Registrante correspondiente. 
 
Por el hecho de adquirir las Acciones, los Titulares de las Acciones reconocen conocer el 
Prospecto (y sus suplementos de corresponder), los contratos de Entidad Registrante, 
Agente de Pago y el presente Documento de emisión y declaran aceptar todos los términos 
de estos.   
 
En particular se deja constancia que la adquisición de las Acciones supone una aceptación 
de que la Entidad Registrante puede suministrar la información e identificación de los 
Titulares de las Acciones en los términos definidos en el contrato de Entidad Registrante 
correspondiente. 
  

10. NOTIFICACIONES 

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que se realicen a 
los Titulares de los Acciones se considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas 
sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular haya declarado 
en el Registro que lleva la Entidad Registrante. 

11. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA. 

El presente Documento de Emisión se regirá en su totalidad y exclusivamente por las 
leyes de la República Oriental del Uruguay, siendo competentes los Tribunales de la 
ciudad de Montevideo 
 

El presente Documento de Emisión quedará depositado en custodia en la Entidad 
Registrante de la emisión.  

 



Por el EMISOR: 

 

Firma: 

Aclaración:  
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ANEXO I 



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
1. Datos Generales
Días por año 365.00                    
IRAE 25%
TIR 9.47%

2. Macro
Ajustes Honorarios 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Ajuste Dirección y Administración 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Ajuste Salario Director 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Inflación 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
TC Proyectado 38.50                      39.00                  40.00                  40.00                  41.00                  41.00                  42.00                  42.00                  43.00                  43.00                  
IVA 22%

3. Fees y otros
Stucturing Fee 2.0%
Management Fee S/AUM 1.0% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Management Fee Mínimo 90,000                                     90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000 
Management Fee                  96,571                156,571                156,571                156,571                156,571                156,571                156,571                156,571                156,571 

Costo Distribución Emisión 0.75%
Emitido                9,657,143            6,000,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo Distribución Emisión                     72,429                  45,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   

3. Gastos
3a.  Gastos BVM
Agente de Pago Minimo 2,000                                         2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    2,680                    2,814                    2,955 
Agente de Pago Maximo 10,000                                     10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 
Agente de Pago Base (dividendos) 0.20%                          -                      1,613                    1,620                    1,808                    2,144                    2,543                    3,000                    3,530                    4,087 
Agente de Pago                    2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    3,000                    3,530                    4,087 

Entidad Registrante Mínimo 2,000                                         2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    2,680                    2,814                    2,955 
Entidad Registrante Máximo 10,000                                     10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 
Entidad Registrante Base (patrimonio) 0.20%                  20,072                  34,526                  36,431                  38,709                  41,420                  44,617                  48,348                  52,647                  57,542 
Entidad Registrante                  10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 

3b. Gastos Varios
Due Diligence (p/adquisición) 35,000                                     36,750                  38,588                  40,517                  42,543                  44,670                  46,903                  49,249                  51,711                  54,296 
Asesores y Gestor (p/adquisción) 70,000                                     73,500                  77,175                  81,034                  85,085                  89,340                  93,807                  98,497                103,422                108,593 
Contabilidad y Admin (anual) 24,000                                     25,200                  26,460                  27,783                  29,172                  30,631                  32,162                  33,770                  35,459                  37,232 
Revisión Limitada (anual) 4,800                                         5,040                    5,292                    5,557                    5,834                    6,126                    6,432                    6,754                    7,092                    7,446 
Sindico (anual) 12,000                                     12,600                  13,230                  13,892                  14,586                  15,315                  16,081                  16,885                  17,729                  18,616 
Adquisiciones Anuales                          4.00                      4.00 

4. Valuación 
4a. Indicadores
Tasa libre de Riesgo Uruguay 3.8%
Premium de la emisión 3.2%
Tasa de descuento 7.0%
% Distribución EBITDA Base 50%

Supuestos Proyecciones



4b. Multiplo Ventas y Adquisición
Adqusicion 2.00                        
Ventas 2.50                        
Crecimiento Base Ventas 10.00%
 
5. Empresa Target 1 (Año 2024)
5a. Valuación y Participación 
Ventas 3,296,402              
EBITDA 11%
EBITDA 356,084                  
Valor Adquisición 1,800,000              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 7%
Dividendo 126,000                  
Valuación (xEBITDA) 15                           
Valuación (xEBITDA) + Premium Pref. 6,041,018              
Valuación (xVentas) 1.7                          
Valuación (xVentas) + Premium Pref. 6,041,018              
Participación en Equity (%) 29.8%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

5b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 2.02%
Crecimiento Esperado Ventas 12.02% 12.02% 24.62% 18.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00%
Año 2.00                    3.00                    4.00                    5.00                    6.00                    7.00                    8.00                    9.00                    10.00                  
Ventas       3,692,794.17       4,602,000.00       5,430,360.00       6,299,217.60       7,307,092.42       8,476,227.20       9,832,423.55     11,405,611.32     13,230,509.14 
EBITDA                398,903                497,117                586,598                680,454                789,327                915,619            1,062,118            1,232,057            1,429,186 
Dividendo                  59,429                  74,061                  87,392                101,375                117,595                136,410                158,236                183,554                212,922 
Dividendo mínimo                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000 
Dividendo real                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                136,410                158,236                183,554                212,922 

6. Empresa Target 2 (Año 2024)
6a. Valuación y Participación 
Ventas 5,168,107              
EBITDA 14%
EBITDA 711,019                  
Valor Adquisición 2,142,857              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 7%
Dividendo 150,000                  
Valuación (xEBITDA) 12                           
Valuación (xEBITDA) 8,785,782              
Valuación (xVentas) 1.7                          
Valuación (xVentas) 8,785,782              
Participación en Equity (%) 24.4%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

6b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 13.92% 17.17% 19.23% 19.07% 19.57% 19.57% 19.57% 19.57% 19.57%



Ventas            5,887,745            6,898,397            8,224,850            9,792,969          11,709,454          14,000,995          16,740,991          20,017,205          23,934,574 
EBITDA                810,026                949,069            1,131,560            1,347,299            1,610,966            1,926,232            2,303,196            2,753,932            3,292,876 
Dividendo                  98,783                115,739                137,994                164,304                196,458                234,905                280,875                335,843                401,567 
Dividendo mínimo                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000 
Dividendo real                150,000                150,000                150,000                164,304                196,458                234,905                280,875                335,843                401,567 

7. Empresa Target 3 (Año 2024)
7a. Valuación y Participación 
Ventas 5,063,802              
EBITDA 11%
EBITDA 558,313                  
Valor Adquisición 2,857,143              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 200,000                  
Valuación (xEBITDA) 23                           
Valuación (xEBITDA) 12,659,505            
Valuación (xVentas) 2.5                          
Valuación (xVentas) 12,659,505            
Participación en Equity (%) 22.6%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

7b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 5.00%
Crecimiento Esperado Ventas 15.00% 24.14% 52.55% 43.41% 37.11% 30.80% 24.50% 18.19% 11.88% 5.58%
Ventas            6,286,175            9,589,692          13,752,971          18,856,441          24,664,632          30,706,529          36,292,118          40,605,169          42,870,246 
EBITDA                693,087            1,057,318            1,516,343            2,079,030            2,719,416            3,385,570            4,001,413            4,476,951            4,726,689 
Dividendo                  78,212                119,314                171,113                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 
Dividendo mínimo                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000 
Dividendo real                200,000                200,000                200,000                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 

8. Empresa Target 4 (Año 2024)
8a. Valuación y Participación 
Ventas 3,000,000              
EBITDA 33%
EBITDA 990,000                  
Valor Adquisición 2,857,143              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 200,000                  
Valuación (xEBITDA) 12                           
Valuación (xEBITDA) 11,400,000            
Valuación (xVentas) 3.8                          
Valuación (xVentas) 11,400,000            
Participación en Equity (%) 25.1%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

8b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 5.00%
Crecimiento Esperado Ventas 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%



Ventas            3,450,000            3,967,500            4,562,625            5,247,019            6,034,072            6,939,182            7,980,060            9,177,069          10,553,629 
EBITDA            1,138,500            1,309,275            1,505,666            1,731,516            1,991,244            2,289,930            2,633,420            3,028,433            3,482,698 
Dividendo                142,669                164,070                188,680                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 
Dividendo mínimo                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000 
Dividendo real                200,000                200,000                200,000                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 

9. Empresa Target 5 (Año 2025) 
9a. Valuación y Participación 
Ventas 3,500,000           
EBITDA 20%
EBITDA 700,000              
Valor Adquisición 1,000,000           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 70,000                
Valuación (xEBITDA) 10                        
Valuación (xEBITDA) 7,000,000           
Valuación (xVentas) 2.0                       
Valuación (xVentas) 7,000,000           
Participación en Equity (%) 14.3%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

9b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Ventas            4,200,000            5,040,000            6,048,000            7,257,600            8,709,120          10,450,944          12,541,133          15,049,359 
EBITDA                840,000            1,008,000            1,209,600            1,451,520            1,741,824            2,090,189            2,508,227            3,009,872 
Dividendo                  60,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                179,159                214,991 
Dividendo mínimo                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000 
Dividendo real                  70,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                179,159                214,991 

10. Empresa Target 6  (Año 2025) 
10a. Valuación y Participación 
Ventas 4,000,000           
EBITDA 25%
EBITDA 1,000,000           
Valor Adquisición 1,428,571           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 100,000              
Valuación (xEBITDA) 10                        
Valuación (xEBITDA) 10,000,000         
Valuación (xVentas) 2.5                       
Valuación (xVentas) 10,000,000         
Participación en Equity (%) 14.3%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

10b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%



Ventas            4,800,000            5,760,000            6,912,000            8,294,400            9,953,280          11,943,936          14,332,723          17,199,268 
EBITDA            1,200,000            1,440,000            1,728,000            2,073,600            2,488,320            2,985,984            3,583,181            4,299,817 
Dividendo                  85,714                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 
Dividendo mínimo                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000 
Dividendo real                100,000                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 

11. Empresa Target 7  (Año 2025)
11a. Valuación y Participación 
Ventas 3,500,000           
EBITDA 20%
EBITDA 700,000              
Valor Adquisición 2,142,857           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 15%
Dividendo 150,000              
Valuación (xEBITDA) 13                        
Valuación (xEBITDA) 8,750,000           
Valuación (xVentas) 2.5                       
Valuación (xVentas) 8,750,000           
Participación en Equity (%) 24.5%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

11b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 0.00%
Crecimiento Esperado Ventas 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Ventas            3,850,000            4,235,000            4,658,500            5,124,350            5,636,785            6,200,464            6,820,510            7,502,561 
EBITDA                770,000                847,000                931,700            1,024,870            1,127,357            1,240,093            1,364,102            1,500,512 
Dividendo                  94,286                103,714                114,086                125,494                138,044                151,848                167,033                183,736 
Dividendo mínimo                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000 
Dividendo real                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                151,848                167,033                183,736 

12. Empresa Target 8  (Año 2025)
12a. Valuación y Participación 
Ventas 4,000,000           
EBITDA 15%
EBITDA 600,000              
Valor Adquisición 1,428,571           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 15%
Dividendo 100,000              
Valuación (xEBITDA)
Valuación (xEBITDA)
Valuación (xVentas) 1.9                       
Valuación (xVentas) 7,600,000           
Participación en Equity (%) 18.8%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

12b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 0.00%
Crecimiento Esperado Ventas 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%



Ventas            4,400,000            4,840,000            5,324,000            5,856,400            6,442,040            7,086,244            7,794,868            8,574,355 
EBITDA                660,000                726,000                798,600                878,460                966,306            1,062,937            1,169,230            1,286,153 
Dividendo                  62,030                  68,233                  75,056                  82,562                  90,818                  99,900                109,890                120,879 
Dividendo mínimo                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000 
Dividendo real                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                109,890                120,879 

13. Dividendos a Zorzal
Empresa Target 1                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                136,410                158,236                183,554                212,922 
Empresa Target 2                150,000                150,000                150,000                164,304                196,458                234,905                280,875                335,843                401,567 
Empresa Target 3                200,000                200,000                200,000                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 
Empresa Target 4                200,000                200,000                200,000                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 
Empresa Target 5                          -                    70,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                179,159                214,991 
Empresa Target 6                          -                  100,000                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 
Empresa Target 7                          -                  150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                151,848                167,033                183,736 
Empresa Target 8                          -                  100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                109,890                120,879 
Total Dividendos                676,000            1,096,000            1,100,857            1,201,724            1,380,656            1,592,474            1,835,088            2,116,128            2,411,040 
% No Pago 0.00%
No Pago                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Dividendos Reales                676,000            1,096,000            1,100,857            1,201,724            1,380,656            1,592,474            1,835,088            2,116,128            2,411,040 

14. Inversiones
Inversiones P/Año 9,657,143              6,000,000           -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 1 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 2 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 3 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 4 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 5 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 6 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 7 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 8 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Ventas Totales (Valor Base) -                          -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Inversiones Acumuladas 9,657,143              15,657,143         15,657,143         15,657,143         15,657,143         15,657,143         15,657,143         15,657,143         15,657,143         15,657,143         

15. Fondo de Reserva
Reserva (S/Dividendos) 5.00%
Empresa Target 1                    6,300                    6,300                    6,300                    6,300                    6,300                    6,821                    7,912                    9,178                  10,646 
Empresa Target 2                    7,500                    7,500                    7,500                    8,215                    9,823                  11,745                  14,044                  16,792                  20,078 
Empresa Target 3                  10,000                  10,000                  10,000                  11,730                  15,344                  19,102                  22,577                  25,260                  26,669 
Empresa Target 4                  10,000                  10,000                  10,000                  10,849                  12,476                  14,348                  16,500                  18,975                  21,821 
Empresa Target 5                          -                      3,500                    3,600                    4,320                    5,184                    6,221                    7,465                    8,958                  10,750 
Empresa Target 6                          -                      5,000                    5,143                    6,171                    7,406                    8,887                  10,664                  12,797                  15,356 
Empresa Target 7                          -                      7,500                    7,500                    7,500                    7,500                    7,500                    7,592                    8,352                    9,187 
Empresa Target 8                          -                      5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,495                    6,044 
Total Fondo Reserva                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  69,033                  79,624                  91,754                105,806                120,552 
Fondo Real                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  69,033                  79,624                  91,754                105,806                120,552 

16. Exit
Años                               1                           2                           3                           4                           5                           6                           7                           8                           9                         10 
16a. Empresa Target 1
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   



Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación 1,800,000                         1,901,308            1,983,539            2,122,387            2,215,565            2,370,655            2,476,205            2,649,539            2,769,077            2,962,912 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16b. Empresa Target 2
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación 2,142,857                         2,292,857            2,392,023            2,559,465            2,671,832            2,858,860            2,986,147            3,195,177            3,339,332            3,573,085 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16c. Empresa Target 3
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación                2,857,143            3,017,949            3,148,475            3,368,868            3,516,770            3,762,944            3,930,484            4,205,618            4,395,360            4,703,035 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16d. Empresa Target 4
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación                2,857,143            3,017,949            3,148,475            3,368,868            3,516,770            3,762,944            3,930,484            4,205,618            4,395,360            4,703,035 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16e. Empresa Target 5
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,000,000            1,043,250            1,116,278            1,165,285            1,246,855            1,302,369            1,393,535            1,456,406            1,558,355 



Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16f. Empresa Target 6
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,428,571            1,490,357            1,594,682            1,664,693            1,781,221            1,860,528            1,990,765            2,080,581            2,226,221 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16g. Empresa Target 7
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            2,142,857            2,235,536            2,392,023            2,497,039            2,671,832            2,790,792            2,986,147            3,120,871            3,339,332 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16h. Empresa Target 8
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,428,571            1,490,357            1,594,682            1,664,693            1,781,221            1,860,528            1,990,765            2,080,581            2,226,221 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16i. Resumen Exit
Participación Zorzal                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Pago rescate venta participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   

16j. Renta Gravada por Resultados
Renta Gravada                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
IRAE Generado                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   

16k. Distribución Venta
Ingreso Venta                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   



Valor Momento Adq.                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
IRAE Generado                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
A Distribuir                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   

17. Success Fee (Ligado a ER)
Success Fee (S/ER) 6.10%
Resultados Zorzal                357,330                849,414                852,264                950,802            1,127,216            1,336,476            1,576,204            1,854,276            2,146,266 
Total Succes Fee                  21,797                  51,814                  51,988                  57,999                  68,760                  81,525                  96,148                113,111                130,922 
No Pago                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Success Fee Real                  21,797                  51,814                  51,988                  57,999                  68,760                  81,525                  96,148                113,111                130,922 

18. IVA Compras
Management Fee                              -                    96,571                156,571                156,571                156,571                156,571                156,571                156,571                156,571                156,571 
Due Diligence                   140,000                147,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Structuring Fee                   193,143                120,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Gastos asesores adquisición                   280,000                294,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Contabilidad y Administración                     24,000                  25,200                  26,460                  27,783                  29,172                  30,631                  32,162                  33,770                  35,459                  37,232 
Revisión Limitada                       4,800                    5,040                    5,292                    5,557                    5,834                    6,126                    6,432                    6,754                    7,092                    7,446 
Sindico                     12,000                  12,600                  13,230                  13,892                  14,586                  15,315                  16,081                  16,885                  17,729                  18,616 
Total Gravado                   653,943                700,411                201,553                203,803                206,164                208,644                211,247                213,981                216,852                219,866 
IVA Compras                   143,867                154,091                  44,342                  44,837                  45,356                  45,902                  46,474                  47,076                  47,707                  48,370 

19. Emision y Bonos
Maximo UI 100,000,000          
Valor UI 6.01                        
Valor USD 38.50                      
Emisión US$              15,622,256 
CF Excedente            5,094,875                451,779                497,560                543,092                592,098                647,602                710,861                782,749                864,666 
Fondo de Reserva                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  69,033                  79,624                  91,754                105,806                120,552 
CF Neto de Fondo de Reserva            5,061,075                396,979                442,517                483,006                523,065                567,978                619,107                676,943                744,114 
Tasa Bono 3%
Cupones                151,832                  11,909                  13,276                  14,490                  15,692                  17,039                  18,573                  20,308                  22,323 

20. Perpetuidad
Dividendo a pagar 2,043,460              
Tasa de Descuento 9.23% ctryprem.xlsx (live.com)
Reserva 120,552                  
Perpetuidad 22,259,875                34,178,211.06 
Caja Acumulada 957,102                  
Valor Compañia 23,216,977            



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Empresa Target 1 -                         126,000            126,000            126,000            126,000            126,000            136,410            158,236            183,554            212,922            
Empresa Target 2 -                         150,000            150,000            150,000            164,304            196,458            234,905            280,875            335,843            401,567            
Empresa Target 3 -                         200,000            200,000            200,000            234,610            306,875            382,047            451,542            505,205            533,387            
Empresa Target 4 -                         200,000            200,000            200,000            216,982            249,529            286,959            330,002            379,503            436,428            
Empresa Target 5 -                         -                    70,000              72,000              86,400              103,680            124,416            149,299            179,159            214,991            
Empresa Target 6 -                         -                    100,000            102,857            123,429            148,114            177,737            213,285            255,941            307,130            
Empresa Target 7 -                         -                    150,000            150,000            150,000            150,000            150,000            151,848            167,033            183,736            
Empresa Target 8 -                         -                    100,000            100,000            100,000            100,000            100,000            100,000            109,890            120,879            
No Pago -                         -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    
Ingresos Dividendos -                          676,000             1,096,000         1,100,857         1,201,724         1,380,656         1,592,474         1,835,088         2,116,128         2,411,040         
Inversiones Temporarias -                          151,832             11,909               13,276               14,490               15,692               17,039               18,573               20,308               22,323               
Management Fee -                          (96,571)             (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           
Due Diligence (140,000)                (147,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Structuring Fee (193,143)                (120,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Gastos asesores adquisición (280,000)                (294,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Contabilidad y Administración (24,000)                  (25,200)             (26,460)             (27,783)             (29,172)             (30,631)             (32,162)             (33,770)             (35,459)             (37,232)             
Revisión Limitada Estados Contables (4,800)                     (5,040)                (5,292)                (5,557)                (5,834)                (6,126)                (6,432)                (6,754)                (7,092)                (7,446)                
Sindico (12,000)                  (12,600)             (13,230)             (13,892)             (14,586)             (15,315)             (16,081)             (16,885)             (17,729)             (18,616)             
Agente de Pago -                          (2,000)                (2,100)                (2,205)                (2,315)                (2,431)                (2,553)                (3,000)                (3,530)                (4,087)                
Entidad Registrante -                          (10,000)             (10,500)             (11,025)             (11,576)             (12,155)             (12,763)             (13,401)             (14,071)             (14,775)             
Costo Distribución Emisión (72,429)                  (45,000)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Success Fee (IVA Incluido) -                          (21,797)             (51,814)             (51,988)             (57,999)             (68,760)             (81,525)             (96,148)             (113,111)           (130,922)           
IVA Compras (143,867)                (154,091)           (44,342)             (44,837)             (45,356)             (45,902)             (46,474)             (47,076)             (47,707)             (48,370)             
Resultado Operativo (870,239)                (105,467)           797,600            800,276            892,803            1,058,456         1,254,951         1,480,055         1,741,165         2,015,344         
Distribución venta participación -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Reembolso Reserva -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
IRAE a Pagar -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Resultado Neto (870,239)                (105,467)           797,600            800,276            892,803            1,058,456         1,254,951         1,480,055         1,741,165         2,015,344         
Inversión Target 1 (1,800,000)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 2 (2,142,857)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 3 (2,857,143)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 4 (2,857,143)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 5 -                          (1,000,000)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 6 -                          (1,428,571)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 7 -                          (2,142,857)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 8 -                          (1,428,571)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Valor Compañia -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     23,216,977       
Flujo de Caja (10,527,382)           (6,105,467)        797,600            800,276            892,803            1,058,456         1,254,951         1,480,055         1,741,165         25,232,321       

TIR 9.47%

Flujo de Caja (10,527,382)           (4,676,895)        797,600            800,276            892,803            1,058,456         1,254,951         1,480,055         1,741,165         2,015,344         
Cash In 15,622,256            -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Fondo de Reserva -                          33,800               54,800               55,043               60,086               69,033               79,624               91,754               105,806             120,552             
Dividendos a Pagar -                          -                     (806,619)           (809,787)           (903,883)           (1,071,985)        (1,271,316)        (1,499,921)        (1,765,055)        (2,043,460)        
Pago utilidad participación -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Pago rescate venta participación -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Saldo de Caja 5,094,875              (4,643,095)        45,781               45,531               49,006               55,504               63,259               71,888               81,916               92,436               
Saldo de Caja Acumulado 5,094,875              451,779            497,560            543,092            592,098            647,602            710,861            782,749            864,666            957,102            

Cash Flow Proyecciones



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Empresa Target 1 -                         126,000            126,000            126,000            126,000            126,000            136,410            158,236            183,554            212,922            
Empresa Target 2 -                         150,000            150,000            150,000            164,304            196,458            234,905            280,875            335,843            401,567            
Empresa Target 3 -                         200,000            200,000            200,000            234,610            306,875            382,047            451,542            505,205            533,387            
Empresa Target 4 -                         200,000            200,000            200,000            216,982            249,529            286,959            330,002            379,503            436,428            
Empresa Target 5 -                         -                    70,000              72,000              86,400              103,680            124,416            149,299            179,159            214,991            
Empresa Target 6 -                         -                    100,000            102,857            123,429            148,114            177,737            213,285            255,941            307,130            
Empresa Target 7 -                         -                    150,000            150,000            150,000            150,000            150,000            151,848            167,033            183,736            
Empresa Target 8 -                         -                    100,000            100,000            100,000            100,000            100,000            100,000            109,890            120,879            
No Pago -                         -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    
Ingresos Dividendos -                          676,000             1,096,000         1,100,857         1,201,724         1,380,656         1,592,474         1,835,088         2,116,128         2,411,040         
Inversiones Temporarias -                          151,832             11,909               13,276               14,490               15,692               17,039               18,573               20,308               22,323               
Management Fee -                          (96,571)             (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           
Structuring Fee (193,143)                (120,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Contabilidad y Administración (24,000)                  (25,200)             (26,460)             (27,783)             (29,172)             (30,631)             (32,162)             (33,770)             (35,459)             (37,232)             
Revisión Limitada Estados Contables (4,800)                     (5,040)                (5,292)                (5,557)                (5,834)                (6,126)                (6,432)                (6,754)                (7,092)                (7,446)                
Sindico (12,000)                  (12,600)             (13,230)             (13,892)             (14,586)             (15,315)             (16,081)             (16,885)             (17,729)             (18,616)             
Agente de Pago -                          (2,000)                (2,100)                (2,205)                (2,315)                (2,431)                (2,553)                (3,000)                (3,530)                (4,087)                
Entidad Registrante -                          (10,000)             (10,500)             (11,025)             (11,576)             (12,155)             (12,763)             (13,401)             (14,071)             (14,775)             
Costo Distribución Emisión (72,429)                  (45,000)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
IVA Compras Perdido (143,867)                (154,091)           (44,342)             (44,837)             (45,356)             (45,902)             (46,474)             (47,076)             (47,707)             (48,370)             
Resultado Operativo (450,239)                357,330            849,414            852,264            950,802            1,127,216         1,336,476         1,576,204         1,854,276         2,146,266         
Distribución venta participación -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Costo de venta participación -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Reembolso Reserva -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Resultado Antes de Impuestos (450,239)                357,330            849,414            852,264            950,802            1,127,216         1,336,476         1,576,204         1,854,276         2,146,266         
IRAE a Pagar -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Resultado Despues de Impuestos (450,239)                357,330            849,414            852,264            950,802            1,127,216         1,336,476         1,576,204         1,854,276         2,146,266         
Success Fee (IVA Incluido) -                          (21,797)             (51,814)             (51,988)             (57,999)             (68,760)             (81,525)             (96,148)             (113,111)           (130,922)           
Caja Libre (450,239)                335,533            797,600            800,276            892,803            1,058,456         1,254,951         1,480,055         1,741,165         2,015,344         

ER Proyecciones



9.47% 120% 110% 100% 90% 80% 70% 60% 50%
2.00 12.34% 10.99% 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%
2.50 12.34% 10.99% 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%
3.00 12.34% 10.99% 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%
3.50 12.34% 10.99% 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%
4.00 12.34% 10.99% 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%

- Escenario Actual

9.47% 120% 110% 100% 90% 80% 70% 60% 50%
-15% 2.20% 0.84% -0.73% -2.51% -4.54% -6.92% -9.84% -13.77%
-10% 2.20% 0.84% -0.73% -2.51% -4.54% -6.92% -9.84% -13.77%
-5% 2.29% 0.94% -0.64% -2.41% -4.44% -6.81% -9.73% -13.65%
0% 4.05% 2.70% 1.15% -0.60% -2.58% -4.88% -7.67% -11.34%
5% 7.74% 6.40% 4.87% 3.17% 1.25% -0.95% -3.57% -6.91%
10% 12.34% 10.99% 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%
20% 22.15% 20.74% 19.19% 17.47% 15.57% 13.43% 10.96% 8.00%

- Escenario Actual

-5.00% 20% 35% 45% 50% 65% 70% 75% 80%
-15% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.72%
-10% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.51% -0.27%
-5% -0.73% -0.73% -0.73% -0.64% 0.38% 0.95% 1.52% 2.09%
0% -0.73% -0.61% 0.40% 1.15% 3.75% 4.66% 5.57% 6.47%
5% -0.73% 1.22% 3.65% 4.87% 8.35% 9.50% 10.60% 11.68%
10% -0.12% 4.82% 7.96% 9.47% 13.48% 14.69% 15.85% 16.97%
20% 6.16% 13.74% 17.52% 19.19% 23.57% 24.87% 26.13% 27.33%

- Escenario Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist. Div. S/EBITDA y Crecimiento Base Sobre Ventas
% Distribución de Dividendos S/EBITDA
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Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Valuación Multiplo Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio económico Minimo
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Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Crecimiento Base Sobre Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio económico Minimo



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Cobro de Dividendos -                          -                     806,619             809,787             903,883             1,071,985         1,271,316         1,499,921         1,765,055         2,043,460         
Distribución Venta de Participaciones -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Devolución Fondo Reservas -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Pago rescate venta participación -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Flujo de Caja -                          -                     806,619            809,787            903,883            1,071,985         1,271,316         1,499,921         1,765,055         2,043,460         
Emisión 1 (15,622,256)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Emisión 2 -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Emisión 3 -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Perpetuidad de Flujos -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     22,259,875       
Caja Libre Acumulada -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     957,102             
Flujo de Caja (15,622,256)           -                     806,619            809,787            903,883            1,071,985         1,271,316         1,499,921         1,765,055         25,260,437       

IRR 9.96%
NPV 839,596                  

Cash Flow Proyecciones



Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10
Empresa Target 1
  Ventas 3,692,794         4,602,000         5,430,360         6,299,218         7,307,092         8,476,227         9,832,424         11,405,611       13,230,509       
  EBITDA 398,903             497,117             586,598             680,454             789,327             915,619             1,062,118         1,232,057         1,429,186         
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (199,451)           (248,559)           (293,299)           (340,227)           (394,663)           (457,809)           (531,059)           (616,028)           (714,593)           
  Patrimonio 6,041,018              6,240,470         6,489,028         6,782,327         7,122,554         7,517,218         7,975,027         8,506,086         9,122,115         9,836,708         
    Ganancia Empresa 1 199,451            248,559            293,299            340,227            394,663            457,809            531,059            616,028            714,593            
    Ganancia Atribuible a Zorzal 59,429               74,061               87,392               101,375            117,595            136,410            158,236            183,554            212,922            
    Patrimonio Zorzal 1,859,429         1,933,490         2,020,883         2,122,258         2,239,853         2,376,263         2,534,499         2,718,053         2,930,975         

Empresa Target 2
  Ventas 5,887,745         6,898,397         8,224,850         9,792,969         11,709,454       14,000,995       16,740,991       20,017,205       23,934,574       
  EBITDA 810,026             949,069             1,131,560         1,347,299         1,610,966         1,926,232         2,303,196         2,753,932         3,292,876         
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (405,013)           (474,535)           (565,780)           (673,650)           (805,483)           (963,116)           (1,151,598)        (1,376,966)        (1,646,438)        
  Patrimonio 8,785,782              9,190,795         9,665,329         10,231,109       10,904,759       11,710,242       12,673,358       13,824,956       15,201,922       16,848,360       
    Ganancia Empresa 2 405,013            474,535            565,780            673,650            805,483            963,116            1,151,598         1,376,966         1,646,438         
    Ganancia Atribuible a Zorzal 98,783               115,739            137,994            164,304            196,458            234,905            280,875            335,843            401,567            
    Patrimonio Zorzal 2,241,640         2,357,379         2,495,373         2,659,677         2,856,135         3,091,039         3,371,915         3,707,757         4,109,324         

Empresa Target 3
  Ventas 6,286,175         9,589,692         13,752,971       18,856,441       24,664,632       30,706,529       36,292,118       40,605,169       42,870,246       
  EBITDA 693,087             1,057,318         1,516,343         2,079,030         2,719,416         3,385,570         4,001,413         4,476,951         4,726,689         
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (346,543)           (528,659)           (758,172)           (1,039,515)        (1,359,708)        (1,692,785)        (2,000,706)        (2,238,476)        (2,363,344)        
  Distribución (200,000)           (200,000)           (200,000)           (234,610)           (306,875)           (382,047)           (451,542)           (505,205)           (533,387)           
  Patrimonio 12,659,505            13,006,048       13,534,707       14,292,879       15,332,394       16,692,102       18,384,887       20,385,593       22,624,069       24,987,413       
    Ganancia Empresa 3 346,543            528,659            758,172            1,039,515         1,359,708         1,692,785         2,000,706         2,238,476         2,363,344         
    Ganancia Atribuible a Zorzal 78,212               119,314            171,113            234,610            306,875            382,047            451,542            505,205            533,387            
    Patrimonio Zorzal 2,935,355         3,054,669         3,225,782         3,460,391         3,767,266         4,149,313         4,600,855         5,106,060         5,639,447         

Empresa Target 4
  Ventas 3,450,000         3,967,500         4,562,625         5,247,019         6,034,072         6,939,182         7,980,060         9,177,069         10,553,629       
  EBITDA 1,138,500         1,309,275         1,505,666         1,731,516         1,991,244         2,289,930         2,633,420         3,028,433         3,482,698         
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (569,250)           (654,638)           (752,833)           (865,758)           (995,622)           (1,144,965)        (1,316,710)        (1,514,216)        (1,741,349)        
  Patrimonio 11,400,000            11,969,250       12,623,888       13,376,721       14,242,479       15,238,101       16,383,066       17,699,775       19,213,992       20,955,341       
    Ganancia Empresa 4 569,250            654,638            752,833            865,758            995,622            1,144,965         1,316,710         1,514,216         1,741,349         
    Ganancia Atribuible a Zorzal 142,669            164,070            188,680            216,982            249,529            286,959            330,002            379,503            436,428            
    Patrimonio Zorzal 2,999,812         3,163,882         3,352,562         3,569,544         3,819,073         4,106,031         4,436,034         4,815,537         5,251,965         

Empresa Target 5
  Ventas -                     4,200,000         5,040,000         6,048,000         7,257,600         8,709,120         10,450,944       12,541,133       15,049,359       
  EBITDA -                     840,000             1,008,000         1,209,600         1,451,520         1,741,824         2,090,189         2,508,227         3,009,872         
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (420,000)           (504,000)           (604,800)           (725,760)           (870,912)           (1,045,094)        (1,254,113)        (1,504,936)        
  Patrimonio 7,000,000         7,420,000         7,924,000         8,528,800         9,254,560         10,125,472       11,170,566       12,424,680       13,929,616       
    Ganancia Empresa 5 420,000            504,000            604,800            725,760            870,912            1,045,094         1,254,113         1,504,936         
    Ganancia Atribuible a Zorzal 60,000               72,000               86,400               103,680            124,416            149,299            179,159            214,991            
    Patrimonio Zorzal 1,060,000         1,132,000         1,218,400         1,322,080         1,446,496         1,595,795         1,774,954         1,989,945         

Empresa Target 6
  Ventas -                     4,800,000         5,760,000         6,912,000         8,294,400         9,953,280         11,943,936       14,332,723       17,199,268       

Variacion Pat. Neta Proyecciones



  EBITDA -                     1,200,000         1,440,000         1,728,000         2,073,600         2,488,320         2,985,984         3,583,181         4,299,817         
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (600,000)           (720,000)           (864,000)           (1,036,800)        (1,244,160)        (1,492,992)        (1,791,590)        (2,149,908)        
  Patrimonio 10,000,000       10,600,000       11,320,000       12,184,000       13,220,800       14,464,960       15,957,952       17,749,542       19,899,451       
    Ganancia Empresa 6 600,000            720,000            864,000            1,036,800         1,244,160         1,492,992         1,791,590         2,149,908         
    Ganancia Atribuible a Zorzal 85,714               102,857            123,429            148,114            177,737            213,285            255,941            307,130            
    Patrimonio Zorzal 1,514,286         1,617,143         1,740,571         1,888,686         2,066,423         2,279,707         2,535,649         2,842,779         

Empresa Target 7
  Ventas -                     3,850,000         4,235,000         4,658,500         5,124,350         5,636,785         6,200,464         6,820,510         7,502,561         
  EBITDA -                     770,000             847,000             931,700             1,024,870         1,127,357         1,240,093         1,364,102         1,500,512         
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (385,000)           (423,500)           (465,850)           (512,435)           (563,679)           (620,046)           (682,051)           (750,256)           
  Distribución -                     (150,000)           (150,000)           (150,000)           (150,000)           (150,000)           (151,848)           (167,033)           (183,736)           
  Patrimonio 8,750,000         9,135,000         9,558,500         10,024,350       10,536,785       11,100,464       11,720,510       12,402,561       13,152,817       
    Ganancia Empresa 7 385,000            423,500            465,850            512,435            563,679            620,046            682,051            750,256            
    Ganancia Atribuible a Zorzal 94,286               103,714            114,086            125,494            138,044            151,848            167,033            183,736            
    Patrimonio Zorzal 2,237,143         2,340,857         2,454,943         2,580,437         2,718,481         2,870,329         3,037,362         3,221,098         

Empresa Target 7
  Ventas -                     4,400,000         4,840,000         5,324,000         5,856,400         6,442,040         7,086,244         7,794,868         8,574,355         
  EBITDA -                     660,000             726,000             798,600             878,460             966,306             1,062,937         1,169,230         1,286,153         
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (330,000)           (363,000)           (399,300)           (439,230)           (483,153)           (531,468)           (584,615)           (643,077)           
  Distribución -                     (100,000)           (100,000)           (100,000)           (100,000)           (100,000)           (100,000)           (109,890)           (120,879)           
  Patrimonio 7,600,000         7,930,000         8,293,000         8,692,300         9,131,530         9,614,683         10,146,151       10,730,766       11,373,843       
    Ganancia Empresa 7 330,000            363,000            399,300            439,230            483,153            531,468            584,615            643,077            
    Ganancia Atribuible a Zorzal 80,816               88,898               97,788               107,567            118,323            130,156            143,171            157,488            
    Patrimonio Zorzal 1,942,041         2,030,939         2,128,727         2,236,293         2,354,616         2,484,772         2,627,943         2,785,431         

Empresas Totales
  Ventas -                          19,316,714       42,307,589       51,845,806       63,138,146       76,248,000       90,864,159       106,527,180     122,694,288     138,914,501     
  EBITDA -                          3,040,515         7,282,780         8,761,168         10,506,200       12,539,402       14,841,158       17,379,348       20,116,112       23,027,803       
  Distribución -                          (1,520,258)        (3,641,390)        (4,380,584)        (5,253,100)        (6,269,701)        (7,420,579)        (8,689,674)        (10,058,056)      (11,513,901)      
  Patrimonio 38,886,305            73,756,562       77,397,952       81,778,536       87,031,636       93,301,337       100,721,916     109,411,590     119,469,646     130,983,548     
    Ganancia Empresas Totales 1,520,258         3,641,390         4,380,584         5,253,100         6,269,701         7,420,579         8,689,674         10,058,056       11,513,901       
    Ganancia Atribuible a Zorzal 379,093            794,000            952,649            1,138,972         1,355,312         1,598,841         1,865,244         2,149,409         2,447,649         
    Patrimonio Zorzal -                          10,036,236       17,262,889       18,215,538       19,354,510       20,709,822       22,308,663       24,173,906       26,323,315       28,770,965       



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
1. Datos Generales
Días por año 365.00                    
IRAE 25%
TIR 11.04%

2. Macro
Ajustes Honorarios 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Ajuste Dirección y Administración 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Ajuste Salario Director 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Inflación 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
TC Proyectado 38.50                      39.00                  40.00                  40.00                  41.00                  41.00                  42.00                  42.00                  43.00                  43.00                  
IVA 22%

3. Fees y otros
Stucturing Fee 2.0%
Management Fee S/AUM 1.0% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Management Fee Mínimo 90,000                                     90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000 
Management Fee                  96,571                156,571                156,571                156,571                156,571                138,571                138,571                138,571                138,571 

Costo Distribución Emisión 0.75%
Emitido                9,657,143            6,000,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo Distribución Emisión                     72,429                  45,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   

3. Gastos
3a.  Gastos BVM
Agente de Pago Minimo 2,000                                         2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    2,680                    2,814                    2,955 
Agente de Pago Maximo 10,000                                     10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 
Agente de Pago Base (dividendos) 0.20%                          -                      1,613                    1,620                    1,808                    1,905                    2,336                    2,751                    3,233                    3,734 
Agente de Pago                    2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    2,751                    3,233                    3,734 

Entidad Registrante Mínimo 2,000                                         2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    2,680                    2,814                    2,955 
Entidad Registrante Máximo 10,000                                     10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 
Entidad Registrante Base (patrimonio) 0.20%                  20,072                  34,526                  36,431                  38,709                  36,940                  39,865                  43,279                  47,211                  51,680 
Entidad Registrante                  10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 

3b. Gastos Varios
Due Diligence (p/adquisición) 35,000                                     36,750                  38,588                  40,517                  42,543                  44,670                  46,903                  49,249                  51,711                  54,296 
Asesores y Gestor (p/adquisción) 70,000                                     73,500                  77,175                  81,034                  85,085                  89,340                  93,807                  98,497                103,422                108,593 
Contabilidad y Admin (anual) 24,000                                     25,200                  26,460                  27,783                  29,172                  30,631                  32,162                  33,770                  35,459                  37,232 
Revisión Limitada (anual) 4,800                                         5,040                    5,292                    5,557                    5,834                    6,126                    6,432                    6,754                    7,092                    7,446 
Sindico (anual) 12,000                                     12,600                  13,230                  13,892                  14,586                  15,315                  16,081                  16,885                  17,729                  18,616 
Adquisiciones Anuales                          4.00                      4.00 

4. Valuación 
4a. Indicadores
Tasa libre de Riesgo Uruguay 3.8%
Premium de la emisión 3.2%
Tasa de descuento 7.0%
% Distribución EBITDA Base 50%

Supuestos Proyecciones



4b. Multiplo Ventas y Adquisición
Adqusicion 2.00                        
Ventas 2.50                        
Crecimiento Base Ventas 10.00%
 
5. Empresa Target 1 (Año 2024)
5a. Valuación y Participación 
Ventas 3,296,402              
EBITDA 11%
EBITDA 356,084                  
Valor Adquisición 1,800,000              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 7%
Dividendo 126,000                  
Valuación (xEBITDA) 15                           
Valuación (xEBITDA) + Premium Pref. 6,041,018              
Valuación (xVentas) 1.7                          
Valuación (xVentas) + Premium Pref. 6,041,018              
Participación en Equity (%) 29.8%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

5b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 2.02%
Crecimiento Esperado Ventas 12.02% 12.02% 24.62% 18.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00%
Año 2.00                    3.00                    4.00                    5.00                    6.00                    7.00                    8.00                    9.00                    10.00                  
Ventas       3,692,794.17       4,602,000.00       5,430,360.00       6,299,217.60       7,307,092.42       8,476,227.20       9,832,423.55     11,405,611.32     13,230,509.14 
EBITDA                398,903                497,117                586,598                680,454                789,327                915,619            1,062,118            1,232,057            1,429,186 
Dividendo                  59,429                  74,061                  87,392                101,375                117,595                136,410                158,236                183,554                212,922 
Dividendo mínimo                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000 
Dividendo real                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                136,410                158,236                183,554                212,922 

6. Empresa Target 2 (Año 2024)
6a. Valuación y Participación 
Ventas 5,168,107              
EBITDA 14%
EBITDA 711,019                  
Valor Adquisición 2,142,857              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 7%
Dividendo 150,000                  
Valuación (xEBITDA) 12                           
Valuación (xEBITDA) 8,785,782              
Valuación (xVentas) 1.7                          
Valuación (xVentas) 8,785,782              
Participación en Equity (%) 24.4%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

6b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 13.92% 17.17% 19.23% 19.07% 19.57% 19.57% 19.57% 19.57% 19.57%



Ventas            5,887,745            6,898,397            8,224,850            9,792,969          11,709,454          14,000,995          16,740,991          20,017,205          23,934,574 
EBITDA                810,026                949,069            1,131,560            1,347,299            1,610,966            1,926,232            2,303,196            2,753,932            3,292,876 
Dividendo                  98,783                115,739                137,994                164,304                196,458                234,905                280,875                335,843                401,567 
Dividendo mínimo                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000 
Dividendo real                150,000                150,000                150,000                164,304                196,458                234,905                280,875                335,843                401,567 

7. Empresa Target 3 (Año 2024)
7a. Valuación y Participación 
Ventas 5,063,802              
EBITDA 11%
EBITDA 558,313                  
Valor Adquisición 2,857,143              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 200,000                  
Valuación (xEBITDA) 23                           
Valuación (xEBITDA) 12,659,505            
Valuación (xVentas) 2.5                          
Valuación (xVentas) 12,659,505            
Participación en Equity (%) 22.6%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

7b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 5.00%
Crecimiento Esperado Ventas 15.00% 24.14% 52.55% 43.41% 37.11% 30.80% 24.50% 18.19% 11.88% 5.58%
Ventas            6,286,175            9,589,692          13,752,971          18,856,441          24,664,632          30,706,529          36,292,118          40,605,169          42,870,246 
EBITDA                693,087            1,057,318            1,516,343            2,079,030            2,719,416            3,385,570            4,001,413            4,476,951            4,726,689 
Dividendo                  78,212                119,314                171,113                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 
Dividendo mínimo                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000 
Dividendo real                200,000                200,000                200,000                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 

8. Empresa Target 4 (Año 2024)
8a. Valuación y Participación 
Ventas 3,000,000              
EBITDA 33%
EBITDA 990,000                  
Valor Adquisición 2,857,143              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 200,000                  
Valuación (xEBITDA) 12                           
Valuación (xEBITDA) 11,400,000            
Valuación (xVentas) 3.8                          
Valuación (xVentas) 11,400,000            
Participación en Equity (%) 25.1%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

8b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 5.00%
Crecimiento Esperado Ventas 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%



Ventas            3,450,000            3,967,500            4,562,625            5,247,019            6,034,072            6,939,182            7,980,060            9,177,069          10,553,629 
EBITDA            1,138,500            1,309,275            1,505,666            1,731,516            1,991,244            2,289,930            2,633,420            3,028,433            3,482,698 
Dividendo                142,669                164,070                188,680                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 
Dividendo mínimo                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000 
Dividendo real                200,000                200,000                200,000                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 

9. Empresa Target 5 (Año 2025) 
9a. Valuación y Participación 
Ventas 3,500,000           
EBITDA 20%
EBITDA 700,000              
Valor Adquisición 1,000,000           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 70,000                
Valuación (xEBITDA) 10                        
Valuación (xEBITDA) 7,000,000           
Valuación (xVentas) 2.0                       
Valuación (xVentas) 7,000,000           
Participación en Equity (%) 14.3%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

9b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Ventas            4,200,000            5,040,000            6,048,000            7,257,600            8,709,120          10,450,944          12,541,133          15,049,359 
EBITDA                840,000            1,008,000            1,209,600            1,451,520            1,741,824            2,090,189            2,508,227            3,009,872 
Dividendo                  60,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                179,159                214,991 
Dividendo mínimo                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000 
Dividendo real                  70,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                179,159                214,991 

10. Empresa Target 6  (Año 2025) 
10a. Valuación y Participación 
Ventas 4,000,000           
EBITDA 25%
EBITDA 1,000,000           
Valor Adquisición 1,428,571           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 100,000              
Valuación (xEBITDA) 10                        
Valuación (xEBITDA) 10,000,000         
Valuación (xVentas) 2.5                       
Valuación (xVentas) 10,000,000         
Participación en Equity (%) 14.3%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

10b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%



Ventas            4,800,000            5,760,000            6,912,000            8,294,400            9,953,280          11,943,936          14,332,723          17,199,268 
EBITDA            1,200,000            1,440,000            1,728,000            2,073,600            2,488,320            2,985,984            3,583,181            4,299,817 
Dividendo                  85,714                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 
Dividendo mínimo                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000 
Dividendo real                100,000                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 

11. Empresa Target 7  (Año 2025)
11a. Valuación y Participación 
Ventas 3,500,000           
EBITDA 20%
EBITDA 700,000              
Valor Adquisición 2,142,857           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 15%
Dividendo 150,000              
Valuación (xEBITDA) 13                        
Valuación (xEBITDA) 8,750,000           
Valuación (xVentas) 2.5                       
Valuación (xVentas) 8,750,000           
Participación en Equity (%) 24.5%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

11b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 0.00%
Crecimiento Esperado Ventas 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Ventas            3,850,000            4,235,000            4,658,500            5,124,350            5,636,785            6,200,464            6,820,510            7,502,561 
EBITDA                770,000                847,000                931,700            1,024,870            1,127,357            1,240,093            1,364,102            1,500,512 
Dividendo                  94,286                103,714                114,086                125,494                138,044                151,848                167,033                183,736 
Dividendo mínimo                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000 
Dividendo real                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                151,848                167,033                183,736 

12. Empresa Target 8  (Año 2025)
12a. Valuación y Participación 
Ventas 4,000,000           
EBITDA 15%
EBITDA 600,000              
Valor Adquisición 1,428,571           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 15%
Dividendo 100,000              
Valuación (xEBITDA)
Valuación (xEBITDA)
Valuación (xVentas) 1.9                       
Valuación (xVentas) 7,600,000           
Participación en Equity (%) 18.8%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

12b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 0.00%
Crecimiento Esperado Ventas 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%



Ventas            4,400,000            4,840,000            5,324,000            5,856,400            6,442,040            7,086,244            7,794,868            8,574,355 
EBITDA                660,000                726,000                798,600                878,460                966,306            1,062,937            1,169,230            1,286,153 
Dividendo                  62,030                  68,233                  75,056                  82,562                  90,818                  99,900                109,890                120,879 
Dividendo mínimo                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000 
Dividendo real                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                109,890                120,879 

13. Dividendos a Zorzal
Empresa Target 1                126,000                126,000                126,000                126,000                          -                            -                            -                            -                            -   
Empresa Target 2                150,000                150,000                150,000                164,304                196,458                234,905                280,875                335,843                401,567 
Empresa Target 3                200,000                200,000                200,000                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 
Empresa Target 4                200,000                200,000                200,000                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 
Empresa Target 5                          -                    70,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                179,159                214,991 
Empresa Target 6                          -                  100,000                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 
Empresa Target 7                          -                  150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                151,848                167,033                183,736 
Empresa Target 8                          -                  100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                109,890                120,879 
Total Dividendos                676,000            1,096,000            1,100,857            1,201,724            1,254,656            1,456,064            1,676,852            1,932,574            2,198,118 
% No Pago 0.00%
No Pago                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Dividendos Reales                676,000            1,096,000            1,100,857            1,201,724            1,254,656            1,456,064            1,676,852            1,932,574            2,198,118 

14. Inversiones
Inversiones P/Año 9,657,143              6,000,000           -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 1 -                      -                      -                      -                      1,800,000          -                      -                      -                      -                      
Venta Target 2 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 3 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 4 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 5 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 6 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 7 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 8 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Ventas Totales (Valor Base) -                          -                      -                      -                      -                      1,800,000           -                      -                      -                      -                      
Inversiones Acumuladas 9,657,143              15,657,143         15,657,143         15,657,143         15,657,143         13,857,143         13,857,143         13,857,143         13,857,143         13,857,143         

15. Fondo de Reserva
Reserva (S/Dividendos) 5.00%
Empresa Target 1                    6,300                    6,300                    6,300                    6,300                          -                            -                            -                            -                            -   
Empresa Target 2                    7,500                    7,500                    7,500                    8,215                    9,823                  11,745                  14,044                  16,792                  20,078 
Empresa Target 3                  10,000                  10,000                  10,000                  11,730                  15,344                  19,102                  22,577                  25,260                  26,669 
Empresa Target 4                  10,000                  10,000                  10,000                  10,849                  12,476                  14,348                  16,500                  18,975                  21,821 
Empresa Target 5                          -                      3,500                    3,600                    4,320                    5,184                    6,221                    7,465                    8,958                  10,750 
Empresa Target 6                          -                      5,000                    5,143                    6,171                    7,406                    8,887                  10,664                  12,797                  15,356 
Empresa Target 7                          -                      7,500                    7,500                    7,500                    7,500                    7,500                    7,592                    8,352                    9,187 
Empresa Target 8                          -                      5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,495                    6,044 
Total Fondo Reserva                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  62,733                  72,803                  83,843                  96,629                109,906 
Fondo Real                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  62,733                  72,803                  83,843                  96,629                109,906 

16. Exit
Años                               1                           2                           3                           4                           5                           6                           7                           8                           9                         10 
16a. Empresa Target 1
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 6.00                        
Ventas 7,307,092                                       -                            -                            -                            -              7,307,092                          -                            -                            -                            -   



Valuación 18,267,731                                     -                            -                            -                            -            18,267,731                          -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal 5,443,108                                       -                            -                            -                            -              5,443,108                          -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                    25,200                          -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación 1,800,000                         1,901,308            1,983,539            2,122,387            2,215,565            2,370,655            2,476,205            2,649,539            2,769,077            2,962,912 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -              3,227,543                          -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -              2,122,258                          -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      1,800,000           -                      -                      -                      -                      

16b. Empresa Target 2
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación 2,142,857                         2,292,857            2,392,023            2,559,465            2,671,832            2,858,860            2,986,147            3,195,177            3,339,332            3,573,085 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16c. Empresa Target 3
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación                2,857,143            3,017,949            3,148,475            3,368,868            3,516,770            3,762,944            3,930,484            4,205,618            4,395,360            4,703,035 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16d. Empresa Target 4
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación                2,857,143            3,017,949            3,148,475            3,368,868            3,516,770            3,762,944            3,930,484            4,205,618            4,395,360            4,703,035 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16e. Empresa Target 5
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,000,000            1,043,250            1,116,278            1,165,285            1,246,855            1,302,369            1,393,535            1,456,406            1,558,355 



Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16f. Empresa Target 6
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,428,571            1,490,357            1,594,682            1,664,693            1,781,221            1,860,528            1,990,765            2,080,581            2,226,221 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16g. Empresa Target 7
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            2,142,857            2,235,536            2,392,023            2,497,039            2,671,832            2,790,792            2,986,147            3,120,871            3,339,332 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16h. Empresa Target 8
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,428,571            1,490,357            1,594,682            1,664,693            1,781,221            1,860,528            1,990,765            2,080,581            2,226,221 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16i. Resumen Exit
Participación Zorzal                          -                            -                            -                            -              5,443,108                          -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                    25,200                          -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -              2,122,258                          -                            -                            -                            -   
Pago rescate venta participación                          -                            -                            -                            -              1,800,000                          -                            -                            -                            -   

16j. Renta Gravada por Resultados
Renta Gravada                          -                            -                            -                            -              3,227,543                          -                            -                            -                            -   
IRAE Generado                          -                            -                            -                            -                  806,886                          -                            -                            -                            -   

16k. Distribución Venta
Ingreso Venta                          -                            -                            -                            -              5,443,108                          -                            -                            -                            -   



Valor Momento Adq.                          -                            -                            -                            -              2,122,258                          -                            -                            -                            -   
IRAE Generado                          -                            -                            -                            -                  806,886                          -                            -                            -                            -   
A Distribuir                          -                            -                            -                            -              2,513,965                          -                            -                            -                            -   

17. Success Fee (Ligado a ER)
Success Fee (S/ER) 6.10%
Resultados Zorzal                357,330                849,414                852,264                950,802            3,490,170            1,226,440            1,444,422            1,697,043            1,959,518 
Total Succes Fee                  21,797                  51,814                  51,988                  57,999                212,900                  74,813                  88,110                103,520                119,531 
No Pago                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Success Fee Real                  21,797                  51,814                  51,988                  57,999                212,900                  74,813                  88,110                103,520                119,531 

18. IVA Compras
Management Fee                              -                    96,571                156,571                156,571                156,571                156,571                138,571                138,571                138,571                138,571 
Due Diligence                   140,000                147,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Structuring Fee                   193,143                120,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Gastos asesores adquisición                   280,000                294,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Contabilidad y Administración                     24,000                  25,200                  26,460                  27,783                  29,172                  30,631                  32,162                  33,770                  35,459                  37,232 
Revisión Limitada                       4,800                    5,040                    5,292                    5,557                    5,834                    6,126                    6,432                    6,754                    7,092                    7,446 
Sindico                     12,000                  12,600                  13,230                  13,892                  14,586                  15,315                  16,081                  16,885                  17,729                  18,616 
Total Gravado                   653,943                700,411                201,553                203,803                206,164                208,644                193,247                195,981                198,852                201,866 
IVA Compras                   143,867                154,091                  44,342                  44,837                  45,356                  45,902                  42,514                  43,116                  43,747                  44,410 

19. Emision y Bonos
Maximo UI 100,000,000          
Valor UI 6.01                        
Valor USD 38.50                      
Emisión US$              15,622,256 
CF Excedente            5,094,875                451,779                497,560                543,092                592,098                787,929                844,480                909,044                982,697 
Fondo de Reserva                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  62,733                  72,803                  83,843                  96,629                109,906 
CF Neto de Fondo de Reserva            5,061,075                396,979                442,517                483,006                529,365                715,126                760,637                812,416                872,791 
Tasa Bono 3%
Cupones                151,832                  11,909                  13,276                  14,490                  15,881                  21,454                  22,819                  24,372                  26,184 

20. Perpetuidad
Dividendo a pagar 1,866,811              
Tasa de Descuento 9.23% ctryprem.xlsx (live.com)
Reserva 109,906                  
Perpetuidad 20,335,374                31,223,417.08 
Caja Acumulada 1,065,779              
Valor Compañia 21,401,153            



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Empresa Target 1 -                         126,000            126,000            126,000            126,000            -                    -                    -                    -                    -                    
Empresa Target 2 -                         150,000            150,000            150,000            164,304            196,458            234,905            280,875            335,843            401,567            
Empresa Target 3 -                         200,000            200,000            200,000            234,610            306,875            382,047            451,542            505,205            533,387            
Empresa Target 4 -                         200,000            200,000            200,000            216,982            249,529            286,959            330,002            379,503            436,428            
Empresa Target 5 -                         -                    70,000              72,000              86,400              103,680            124,416            149,299            179,159            214,991            
Empresa Target 6 -                         -                    100,000            102,857            123,429            148,114            177,737            213,285            255,941            307,130            
Empresa Target 7 -                         -                    150,000            150,000            150,000            150,000            150,000            151,848            167,033            183,736            
Empresa Target 8 -                         -                    100,000            100,000            100,000            100,000            100,000            100,000            109,890            120,879            
No Pago -                         -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    
Ingresos Dividendos -                          676,000             1,096,000         1,100,857         1,201,724         1,254,656         1,456,064         1,676,852         1,932,574         2,198,118         
Inversiones Temporarias -                          151,832             11,909               13,276               14,490               15,881               21,454               22,819               24,372               26,184               
Management Fee -                          (96,571)             (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           (138,571)           (138,571)           (138,571)           (138,571)           
Due Diligence (140,000)                (147,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Structuring Fee (193,143)                (120,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Gastos asesores adquisición (280,000)                (294,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Contabilidad y Administración (24,000)                  (25,200)             (26,460)             (27,783)             (29,172)             (30,631)             (32,162)             (33,770)             (35,459)             (37,232)             
Revisión Limitada Estados Contables (4,800)                     (5,040)                (5,292)                (5,557)                (5,834)                (6,126)                (6,432)                (6,754)                (7,092)                (7,446)                
Sindico (12,000)                  (12,600)             (13,230)             (13,892)             (14,586)             (15,315)             (16,081)             (16,885)             (17,729)             (18,616)             
Agente de Pago -                          (2,000)                (2,100)                (2,205)                (2,315)                (2,431)                (2,553)                (2,751)                (3,233)                (3,734)                
Entidad Registrante -                          (10,000)             (10,500)             (11,025)             (11,576)             (12,155)             (12,763)             (13,401)             (14,071)             (14,775)             
Costo Distribución Emisión (72,429)                  (45,000)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Success Fee (IVA Incluido) -                          (21,797)             (51,814)             (51,988)             (57,999)             (212,900)           (74,813)             (88,110)             (103,520)           (119,531)           
IVA Compras (143,867)                (154,091)           (44,342)             (44,837)             (45,356)             (45,902)             (42,514)             (43,116)             (43,747)             (44,410)             
Resultado Operativo (870,239)                (105,467)           797,600            800,276            892,803            788,505            1,151,627         1,356,312         1,593,524         1,839,987         
Distribución venta participación -                     -                     -                     -                     5,443,108         -                     -                     -                     -                     
Reembolso Reserva -                          -                     -                     -                     -                     (25,200)             -                     -                     -                     -                     
IRAE a Pagar -                          -                     -                     -                     -                     (806,886)           -                     -                     -                     -                     
Resultado Neto (870,239)                (105,467)           797,600            800,276            892,803            5,399,528         1,151,627         1,356,312         1,593,524         1,839,987         
Inversión Target 1 (1,800,000)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 2 (2,142,857)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 3 (2,857,143)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 4 (2,857,143)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 5 -                          (1,000,000)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 6 -                          (1,428,571)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 7 -                          (2,142,857)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 8 -                          (1,428,571)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Valor Compañia -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     21,401,153       
Flujo de Caja (10,527,382)           (6,105,467)        797,600            800,276            892,803            5,399,528         1,151,627         1,356,312         1,593,524         23,241,140       

TIR 11.04%

Flujo de Caja (10,527,382)           (4,676,895)        797,600            800,276            892,803            5,399,528         1,151,627         1,356,312         1,593,524         1,839,987         
Cash In 15,622,256            -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Fondo de Reserva -                          33,800               54,800               55,043               60,086               62,733               72,803               83,843               96,629               109,906             
Dividendos a Pagar -                          -                     (806,619)           (809,787)           (903,883)           (952,465)           (1,167,880)        (1,375,591)        (1,616,500)        (1,866,811)        
Pago utilidad participación -                          -                     -                     -                     -                     (2,513,965)        -                     -                     -                     -                     
Pago rescate venta participación -                          -                     -                     -                     -                     (1,800,000)        -                     -                     -                     -                     
Saldo de Caja 5,094,875              (4,643,095)        45,781               45,531               49,006               195,831            56,551               64,564               73,652               83,082               
Saldo de Caja Acumulado 5,094,875              451,779            497,560            543,092            592,098            787,929            844,480            909,044            982,697            1,065,779         

Cash Flow Proyecciones



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Empresa Target 1 -                           126,000             126,000             126,000             126,000             -                     -                     -                     -                     -                     
Empresa Target 2 -                           150,000             150,000             150,000             164,304             196,458             234,905             280,875             335,843             401,567             
Empresa Target 3 -                           200,000             200,000             200,000             234,610             306,875             382,047             451,542             505,205             533,387             
Empresa Target 4 -                           200,000             200,000             200,000             216,982             249,529             286,959             330,002             379,503             436,428             
Empresa Target 5 -                           -                     70,000               72,000               86,400               103,680             124,416             149,299             179,159             214,991             
Empresa Target 6 -                           -                     100,000             102,857             123,429             148,114             177,737             213,285             255,941             307,130             
Empresa Target 7 -                           -                     150,000             150,000             150,000             150,000             150,000             151,848             167,033             183,736             
Empresa Target 8 -                           -                     100,000             100,000             100,000             100,000             100,000             100,000             109,890             120,879             
No Pago -                           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Ingresos Dividendos -                            676,000             1,096,000          1,100,857          1,201,724          1,254,656          1,456,064          1,676,852          1,932,574          2,198,118          
Inversiones Temporarias -                            151,832             11,909                13,276                14,490                15,881                21,454                22,819                24,372                26,184                
Management Fee -                            (96,571)              (156,571)            (156,571)            (156,571)            (156,571)            (138,571)            (138,571)            (138,571)            (138,571)            
Structuring Fee (193,143)                 (120,000)            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Contabilidad y Administración (24,000)                    (25,200)              (26,460)              (27,783)              (29,172)              (30,631)              (32,162)              (33,770)              (35,459)              (37,232)              
Revisión Limitada Estados Contables (4,800)                      (5,040)                 (5,292)                 (5,557)                 (5,834)                 (6,126)                 (6,432)                 (6,754)                 (7,092)                 (7,446)                 
Sindico (12,000)                    (12,600)              (13,230)              (13,892)              (14,586)              (15,315)              (16,081)              (16,885)              (17,729)              (18,616)              
Agente de Pago -                            (2,000)                 (2,100)                 (2,205)                 (2,315)                 (2,431)                 (2,553)                 (2,751)                 (3,233)                 (3,734)                 
Entidad Registrante -                            (10,000)              (10,500)              (11,025)              (11,576)              (12,155)              (12,763)              (13,401)              (14,071)              (14,775)              
Costo Distribución Emisión (72,429)                    (45,000)              -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
IVA Compras Perdido (143,867)                 (154,091)            (44,342)              (44,837)              (45,356)              (45,902)              (42,514)              (43,116)              (43,747)              (44,410)              
Resultado Operativo (450,239)                 357,330             849,414             852,264             950,802             1,001,405          1,226,440          1,444,422          1,697,043          1,959,518          
Distribución venta participación -                            -                      -                      -                      -                      5,443,108          -                      -                      -                      -                      
Costo de venta participación -                            -                      -                      -                      -                      (2,122,258)         -                      -                      -                      -                      
Reembolso Reserva -                            -                      -                      -                      -                      (25,200)              -                      -                      -                      -                      
Resultado Antes de Impuestos (450,239)                 357,330             849,414             852,264             950,802             4,297,056          1,226,440          1,444,422          1,697,043          1,959,518          
IRAE a Pagar -                            -                      -                      -                      -                      (806,886)            -                      -                      -                      -                      
Resultado Despues de Impuestos (450,239)                 357,330             849,414             852,264             950,802             3,490,170          1,226,440          1,444,422          1,697,043          1,959,518          
Success Fee (IVA Incluido) -                            (21,797)              (51,814)              (51,988)              (57,999)              (212,900)            (74,813)              (88,110)              (103,520)            (119,531)            
Caja Libre (450,239)                 335,533             797,600             800,276             892,803             3,277,270          1,151,627          1,356,312          1,593,524          1,839,987          

ER Proyecciones



11.04% 120% 110% 100% 90% 80% 70% 60% 50%
2.00 13.27% 12.02% 10.62% 9.07% 7.36% 5.41% 3.17% 0.44%
2.50 13.66% 12.42% 11.04% 9.52% 7.83% 5.92% 3.72% 1.05%
3.00 14.04% 12.83% 11.47% 9.97% 8.31% 6.43% 4.28% 1.66%
3.50 14.43% 13.23% 11.89% 10.42% 8.79% 6.94% 4.83% 2.27%
4.00 14.82% 13.64% 12.32% 10.87% 9.26% 7.45% 5.38% 2.88%

- Escenario Actual

11.04% 120% 110% 100% 90% 80% 70% 60% 50%
-15% 2.13% 0.85% -0.66% -2.35% -4.28% -6.55% -9.34% -13.04%
-10% 2.62% 1.36% -0.10% -1.74% -3.60% -5.77% -8.39% -11.84%
-5% 3.05% 1.81% 0.37% -1.24% -3.07% -5.19% -7.75% -11.07%
0% 5.20% 3.98% 2.56% 1.00% -0.77% -2.80% -5.22% -8.30%
5% 9.12% 7.90% 6.51% 4.98% 3.27% 1.32% -0.95% -3.78%
10% 13.66% 12.42% 11.04% 9.52% 7.83% 5.92% 3.72% 1.05%
20% 23.36% 22.07% 20.66% 19.10% 17.39% 15.47% 13.29% 10.71%

- Escenario Actual

-5.00% 20% 35% 45% 50% 65% 70% 75% 80%
-15% -0.65% -0.65% -0.66% -0.66% -0.67% -0.67% -0.67% -0.66%
-10% 0.06% -0.02% -0.08% -0.10% -0.19% -0.21% -0.01% 0.21%
-5% 0.46% 0.37% 0.31% 0.37% 1.30% 1.85% 2.40% 2.94%
0% 0.94% 0.95% 1.87% 2.56% 5.04% 5.87% 6.68% 7.49%
5% 1.50% 3.22% 5.46% 6.51% 9.59% 10.62% 11.62% 12.61%
10% 2.71% 7.02% 9.72% 11.04% 14.63% 15.73% 16.80% 17.84%
20% 9.45% 15.85% 19.17% 20.66% 24.64% 25.85% 27.01% 28.13%

- Escenario Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist. Div. S/EBITDA y Crecimiento Base Sobre Ventas
% Distribución de Dividendos S/EBITDA
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Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Valuación Multiplo Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio económico Minimo
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Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Crecimiento Base Sobre Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio económico Minimo



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Cobro de Dividendos -                          -                     806,619             809,787             903,883             952,465             1,167,880         1,375,591         1,616,500         1,866,811         
Distribución Venta de Participaciones -                          -                     -                     -                     -                     2,513,965         -                     -                     -                     -                     
Devolución Fondo Reservas -                          -                     -                     -                     -                     25,200               -                     -                     -                     -                     
Pago rescate venta participación -                          -                     -                     -                     -                     1,800,000         -                     -                     -                     -                     
Flujo de Caja -                          -                     806,619            809,787            903,883            5,291,629         1,167,880         1,375,591         1,616,500         1,866,811         
Emisión 1 (15,622,256)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Emisión 2 -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Emisión 3 -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Perpetuidad de Flujos -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     20,335,374       
Caja Libre Acumulada -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     1,065,779         
Flujo de Caja (15,622,256)           -                     806,619            809,787            903,883            5,291,629         1,167,880         1,375,591         1,616,500         23,267,963       

IRR 11.43%
NPV 2,451,947              

Cash Flow Proyecciones



Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10
Empresa Target 1
  Ventas 3,692,794          4,602,000          5,430,360          6,299,218          -                      -                      -                      -                      -                      
  EBITDA 398,903             497,117             586,598             680,454             -                      -                      -                      -                      -                      
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (199,451)            (248,559)            (293,299)            (340,227)            -                      -                      -                      -                      -                      
  Patrimonio 6,041,018               6,240,470          6,489,028          6,782,327          7,122,554          7,122,554          7,122,554          7,122,554          7,122,554          7,122,554          
    Ganancia Empresa 1 199,451             248,559             293,299             340,227             -                      -                      -                      -                      -                      
    Ganancia Atribuible a Zorzal 59,429               74,061               87,392               101,375             -                      -                      -                      -                      -                      
    Patrimonio Zorzal 1,859,429          1,933,490          2,020,883          2,122,258          -                      -                      -                      -                      -                      

Empresa Target 2
  Ventas 5,887,745          6,898,397          8,224,850          9,792,969          11,709,454        14,000,995        16,740,991        20,017,205        23,934,574        
  EBITDA 810,026             949,069             1,131,560          1,347,299          1,610,966          1,926,232          2,303,196          2,753,932          3,292,876          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (405,013)            (474,535)            (565,780)            (673,650)            (805,483)            (963,116)            (1,151,598)         (1,376,966)         (1,646,438)         
  Patrimonio 8,785,782               9,190,795          9,665,329          10,231,109        10,904,759        11,710,242        12,673,358        13,824,956        15,201,922        16,848,360        
    Ganancia Empresa 2 405,013             474,535             565,780             673,650             805,483             963,116             1,151,598          1,376,966          1,646,438          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 98,783               115,739             137,994             164,304             196,458             234,905             280,875             335,843             401,567             
    Patrimonio Zorzal 2,241,640          2,357,379          2,495,373          2,659,677          2,856,135          3,091,039          3,371,915          3,707,757          4,109,324          

Empresa Target 3
  Ventas 6,286,175          9,589,692          13,752,971        18,856,441        24,664,632        30,706,529        36,292,118        40,605,169        42,870,246        
  EBITDA 693,087             1,057,318          1,516,343          2,079,030          2,719,416          3,385,570          4,001,413          4,476,951          4,726,689          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (346,543)            (528,659)            (758,172)            (1,039,515)         (1,359,708)         (1,692,785)         (2,000,706)         (2,238,476)         (2,363,344)         
  Distribución (200,000)            (200,000)            (200,000)            (234,610)            (306,875)            (382,047)            (451,542)            (505,205)            (533,387)            
  Patrimonio 12,659,505             13,006,048        13,534,707        14,292,879        15,332,394        16,692,102        18,384,887        20,385,593        22,624,069        24,987,413        
    Ganancia Empresa 3 346,543             528,659             758,172             1,039,515          1,359,708          1,692,785          2,000,706          2,238,476          2,363,344          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 78,212               119,314             171,113             234,610             306,875             382,047             451,542             505,205             533,387             
    Patrimonio Zorzal 2,935,355          3,054,669          3,225,782          3,460,391          3,767,266          4,149,313          4,600,855          5,106,060          5,639,447          

Empresa Target 4
  Ventas 3,450,000          3,967,500          4,562,625          5,247,019          6,034,072          6,939,182          7,980,060          9,177,069          10,553,629        
  EBITDA 1,138,500          1,309,275          1,505,666          1,731,516          1,991,244          2,289,930          2,633,420          3,028,433          3,482,698          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (569,250)            (654,638)            (752,833)            (865,758)            (995,622)            (1,144,965)         (1,316,710)         (1,514,216)         (1,741,349)         
  Patrimonio 11,400,000             11,969,250        12,623,888        13,376,721        14,242,479        15,238,101        16,383,066        17,699,775        19,213,992        20,955,341        
    Ganancia Empresa 4 569,250             654,638             752,833             865,758             995,622             1,144,965          1,316,710          1,514,216          1,741,349          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 142,669             164,070             188,680             216,982             249,529             286,959             330,002             379,503             436,428             
    Patrimonio Zorzal 2,999,812          3,163,882          3,352,562          3,569,544          3,819,073          4,106,031          4,436,034          4,815,537          5,251,965          

Empresa Target 5
  Ventas -                      4,200,000          5,040,000          6,048,000          7,257,600          8,709,120          10,450,944        12,541,133        15,049,359        
  EBITDA -                      840,000             1,008,000          1,209,600          1,451,520          1,741,824          2,090,189          2,508,227          3,009,872          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (420,000)            (504,000)            (604,800)            (725,760)            (870,912)            (1,045,094)         (1,254,113)         (1,504,936)         
  Patrimonio 7,000,000          7,420,000          7,924,000          8,528,800          9,254,560          10,125,472        11,170,566        12,424,680        13,929,616        
    Ganancia Empresa 5 420,000             504,000             604,800             725,760             870,912             1,045,094          1,254,113          1,504,936          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 60,000               72,000               86,400               103,680             124,416             149,299             179,159             214,991             

Var. Patimonial Neta Proyecciones



    Patrimonio Zorzal 1,060,000          1,132,000          1,218,400          1,322,080          1,446,496          1,595,795          1,774,954          1,989,945          

Empresa Target 6
  Ventas -                      4,800,000          5,760,000          6,912,000          8,294,400          9,953,280          11,943,936        14,332,723        17,199,268        
  EBITDA -                      1,200,000          1,440,000          1,728,000          2,073,600          2,488,320          2,985,984          3,583,181          4,299,817          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (600,000)            (720,000)            (864,000)            (1,036,800)         (1,244,160)         (1,492,992)         (1,791,590)         (2,149,908)         
  Patrimonio 10,000,000        10,600,000        11,320,000        12,184,000        13,220,800        14,464,960        15,957,952        17,749,542        19,899,451        
    Ganancia Empresa 6 600,000             720,000             864,000             1,036,800          1,244,160          1,492,992          1,791,590          2,149,908          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 85,714               102,857             123,429             148,114             177,737             213,285             255,941             307,130             
    Patrimonio Zorzal 1,514,286          1,617,143          1,740,571          1,888,686          2,066,423          2,279,707          2,535,649          2,842,779          

Empresa Target 7
  Ventas -                      3,850,000          4,235,000          4,658,500          5,124,350          5,636,785          6,200,464          6,820,510          7,502,561          
  EBITDA -                      770,000             847,000             931,700             1,024,870          1,127,357          1,240,093          1,364,102          1,500,512          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (385,000)            (423,500)            (465,850)            (512,435)            (563,679)            (620,046)            (682,051)            (750,256)            
  Distribución -                      (150,000)            (150,000)            (150,000)            (150,000)            (150,000)            (151,848)            (167,033)            (183,736)            
  Patrimonio 8,750,000          9,135,000          9,558,500          10,024,350        10,536,785        11,100,464        11,720,510        12,402,561        13,152,817        
    Ganancia Empresa 7 385,000             423,500             465,850             512,435             563,679             620,046             682,051             750,256             
    Ganancia Atribuible a Zorzal 94,286               103,714             114,086             125,494             138,044             151,848             167,033             183,736             
    Patrimonio Zorzal 2,237,143          2,340,857          2,454,943          2,580,437          2,718,481          2,870,329          3,037,362          3,221,098          

Empresa Target 7
  Ventas -                      4,400,000          4,840,000          5,324,000          5,856,400          6,442,040          7,086,244          7,794,868          8,574,355          
  EBITDA -                      660,000             726,000             798,600             878,460             966,306             1,062,937          1,169,230          1,286,153          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (330,000)            (363,000)            (399,300)            (439,230)            (483,153)            (531,468)            (584,615)            (643,077)            
  Distribución -                      (100,000)            (100,000)            (100,000)            (100,000)            (100,000)            (100,000)            (109,890)            (120,879)            
  Patrimonio 7,600,000          7,930,000          8,293,000          8,692,300          9,131,530          9,614,683          10,146,151        10,730,766        11,373,843        
    Ganancia Empresa 7 330,000             363,000             399,300             439,230             483,153             531,468             584,615             643,077             
    Ganancia Atribuible a Zorzal 80,816               88,898               97,788               107,567             118,323             130,156             143,171             157,488             
    Patrimonio Zorzal 1,942,041          2,030,939          2,128,727          2,236,293          2,354,616          2,484,772          2,627,943          2,785,431          

Empresas Totales
  Ventas -                            19,316,714        42,307,589        51,845,806        63,138,146        68,940,908        82,387,932        96,694,756        111,288,677     125,683,992     
  EBITDA -                            3,040,515          7,282,780          8,761,168          10,506,200        11,750,076        13,925,539        16,317,230        18,884,055        21,598,617        
  Distribución -                            (1,520,258)         (3,641,390)         (4,380,584)         (5,253,100)         (5,875,038)         (6,962,769)         (8,158,615)         (9,442,027)         (10,799,308)      
  Patrimonio 38,886,305             73,756,562        77,397,952        81,778,536        87,031,636        92,906,674        99,869,443        108,028,059     117,470,086     128,269,394     
    Ganancia Empresas Totales 1,520,258          3,641,390          4,380,584          5,253,100          5,875,038          6,962,769          8,158,615          9,442,027          10,799,308       
    Ganancia Atribuible a Zorzal 379,093             794,000             952,649             1,138,972          1,237,717          1,462,430          1,707,008          1,965,855          2,234,727          
    Patrimonio Zorzal -                           10,036,236       17,262,889       18,215,538       19,354,510       18,469,969       19,932,400       21,639,407       23,605,262       25,839,989       



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
1. Datos Generales
Días por año 365.00                    
IRAE 25%
TIR 13.24%

2. Macro
Ajustes Honorarios 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Ajuste Dirección y Administración 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Ajuste Salario Director 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Inflación 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
TC Proyectado 38.50                      39.00                  40.00                  40.00                  41.00                  41.00                  42.00                  42.00                  43.00                  43.00                  
IVA 22%

3. Fees y otros
Stucturing Fee 2.0%
Management Fee S/AUM 1.0% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Management Fee Mínimo 90,000                                     90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000 
Management Fee                  96,571                156,571                156,571                156,571                156,571                138,571                138,571                117,143                117,143 

Costo Distribución Emisión 0.75%
Emitido                9,657,143            6,000,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo Distribución Emisión                     72,429                  45,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   

3. Gastos
3a.  Gastos BVM
Agente de Pago Minimo 2,000                                         2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    2,680                    2,814                    2,955 
Agente de Pago Maximo 10,000                                     10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 
Agente de Pago Base (dividendos) 0.20%                          -                      1,613                    1,620                    1,808                    1,905                    2,336                    2,218                    2,680                    3,055 
Agente de Pago                    2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    2,680                    2,814                    3,055 

Entidad Registrante Mínimo 2,000                                         2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    2,680                    2,814                    2,955 
Entidad Registrante Máximo 10,000                                     10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 
Entidad Registrante Base (patrimonio) 0.20%                  20,072                  34,526                  36,431                  38,709                  36,940                  39,865                  36,535                  39,795                  43,461 
Entidad Registrante                  10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 

3b. Gastos Varios
Due Diligence (p/adquisición) 35,000                                     36,750                  38,588                  40,517                  42,543                  44,670                  46,903                  49,249                  51,711                  54,296 
Asesores y Gestor (p/adquisción) 70,000                                     73,500                  77,175                  81,034                  85,085                  89,340                  93,807                  98,497                103,422                108,593 
Contabilidad y Admin (anual) 24,000                                     25,200                  26,460                  27,783                  29,172                  30,631                  32,162                  33,770                  35,459                  37,232 
Revisión Limitada (anual) 4,800                                         5,040                    5,292                    5,557                    5,834                    6,126                    6,432                    6,754                    7,092                    7,446 
Sindico (anual) 12,000                                     12,600                  13,230                  13,892                  14,586                  15,315                  16,081                  16,885                  17,729                  18,616 
Adquisiciones Anuales                          4.00                      4.00 

4. Valuación 
4a. Indicadores
Tasa libre de Riesgo Uruguay 3.8%
Premium de la emisión 3.2%
Tasa de descuento 7.0%
% Distribución EBITDA Base 50%

Supuestos Proyecciones



4b. Multiplo Ventas y Adquisición
Adqusicion 2.00                        
Ventas 2.50                        
Crecimiento Base Ventas 10.00%
 
5. Empresa Target 1 (Año 2024)
5a. Valuación y Participación 
Ventas 3,296,402              
EBITDA 11%
EBITDA 356,084                  
Valor Adquisición 1,800,000              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 7%
Dividendo 126,000                  
Valuación (xEBITDA) 15                           
Valuación (xEBITDA) + Premium Pref. 6,041,018              
Valuación (xVentas) 1.7                          
Valuación (xVentas) + Premium Pref. 6,041,018              
Participación en Equity (%) 29.8%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

5b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 2.02%
Crecimiento Esperado Ventas 12.02% 12.02% 24.62% 18.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00%
Año 2.00                    3.00                    4.00                    5.00                    6.00                    7.00                    8.00                    9.00                    10.00                  
Ventas       3,692,794.17       4,602,000.00       5,430,360.00       6,299,217.60       7,307,092.42       8,476,227.20       9,832,423.55     11,405,611.32     13,230,509.14 
EBITDA                398,903                497,117                586,598                680,454                789,327                915,619            1,062,118            1,232,057            1,429,186 
Dividendo                  59,429                  74,061                  87,392                101,375                117,595                136,410                158,236                183,554                212,922 
Dividendo mínimo                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000 
Dividendo real                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                136,410                158,236                183,554                212,922 

6. Empresa Target 2 (Año 2024)
6a. Valuación y Participación 
Ventas 5,168,107              
EBITDA 14%
EBITDA 711,019                  
Valor Adquisición 2,142,857              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 7%
Dividendo 150,000                  
Valuación (xEBITDA) 12                           
Valuación (xEBITDA) 8,785,782              
Valuación (xVentas) 1.7                          
Valuación (xVentas) 8,785,782              
Participación en Equity (%) 24.4%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

6b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 13.92% 17.17% 19.23% 19.07% 19.57% 19.57% 19.57% 19.57% 19.57%



Ventas            5,887,745            6,898,397            8,224,850            9,792,969          11,709,454          14,000,995          16,740,991          20,017,205          23,934,574 
EBITDA                810,026                949,069            1,131,560            1,347,299            1,610,966            1,926,232            2,303,196            2,753,932            3,292,876 
Dividendo                  98,783                115,739                137,994                164,304                196,458                234,905                280,875                335,843                401,567 
Dividendo mínimo                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000 
Dividendo real                150,000                150,000                150,000                164,304                196,458                234,905                280,875                335,843                401,567 

7. Empresa Target 3 (Año 2024)
7a. Valuación y Participación 
Ventas 5,063,802              
EBITDA 11%
EBITDA 558,313                  
Valor Adquisición 2,857,143              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 200,000                  
Valuación (xEBITDA) 23                           
Valuación (xEBITDA) 12,659,505            
Valuación (xVentas) 2.5                          
Valuación (xVentas) 12,659,505            
Participación en Equity (%) 22.6%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

7b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 5.00%
Crecimiento Esperado Ventas 15.00% 24.14% 52.55% 43.41% 37.11% 30.80% 24.50% 18.19% 11.88% 5.58%
Ventas            6,286,175            9,589,692          13,752,971          18,856,441          24,664,632          30,706,529          36,292,118          40,605,169          42,870,246 
EBITDA                693,087            1,057,318            1,516,343            2,079,030            2,719,416            3,385,570            4,001,413            4,476,951            4,726,689 
Dividendo                  78,212                119,314                171,113                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 
Dividendo mínimo                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000 
Dividendo real                200,000                200,000                200,000                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 

8. Empresa Target 4 (Año 2024)
8a. Valuación y Participación 
Ventas 3,000,000              
EBITDA 33%
EBITDA 990,000                  
Valor Adquisición 2,857,143              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 200,000                  
Valuación (xEBITDA) 12                           
Valuación (xEBITDA) 11,400,000            
Valuación (xVentas) 3.8                          
Valuación (xVentas) 11,400,000            
Participación en Equity (%) 25.1%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

8b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 5.00%
Crecimiento Esperado Ventas 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%



Ventas            3,450,000            3,967,500            4,562,625            5,247,019            6,034,072            6,939,182            7,980,060            9,177,069          10,553,629 
EBITDA            1,138,500            1,309,275            1,505,666            1,731,516            1,991,244            2,289,930            2,633,420            3,028,433            3,482,698 
Dividendo                142,669                164,070                188,680                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 
Dividendo mínimo                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000 
Dividendo real                200,000                200,000                200,000                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 

9. Empresa Target 5 (Año 2025) 
9a. Valuación y Participación 
Ventas 3,500,000           
EBITDA 20%
EBITDA 700,000              
Valor Adquisición 1,000,000           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 70,000                
Valuación (xEBITDA) 10                        
Valuación (xEBITDA) 7,000,000           
Valuación (xVentas) 2.0                       
Valuación (xVentas) 7,000,000           
Participación en Equity (%) 14.3%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

9b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Ventas            4,200,000            5,040,000            6,048,000            7,257,600            8,709,120          10,450,944          12,541,133          15,049,359 
EBITDA                840,000            1,008,000            1,209,600            1,451,520            1,741,824            2,090,189            2,508,227            3,009,872 
Dividendo                  60,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                179,159                214,991 
Dividendo mínimo                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000 
Dividendo real                  70,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                179,159                214,991 

10. Empresa Target 6  (Año 2025) 
10a. Valuación y Participación 
Ventas 4,000,000           
EBITDA 25%
EBITDA 1,000,000           
Valor Adquisición 1,428,571           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 100,000              
Valuación (xEBITDA) 10                        
Valuación (xEBITDA) 10,000,000         
Valuación (xVentas) 2.5                       
Valuación (xVentas) 10,000,000         
Participación en Equity (%) 14.3%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

10b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%



Ventas            4,800,000            5,760,000            6,912,000            8,294,400            9,953,280          11,943,936          14,332,723          17,199,268 
EBITDA            1,200,000            1,440,000            1,728,000            2,073,600            2,488,320            2,985,984            3,583,181            4,299,817 
Dividendo                  85,714                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 
Dividendo mínimo                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000 
Dividendo real                100,000                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 

11. Empresa Target 7  (Año 2025)
11a. Valuación y Participación 
Ventas 3,500,000           
EBITDA 20%
EBITDA 700,000              
Valor Adquisición 2,142,857           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 15%
Dividendo 150,000              
Valuación (xEBITDA) 13                        
Valuación (xEBITDA) 8,750,000           
Valuación (xVentas) 2.5                       
Valuación (xVentas) 8,750,000           
Participación en Equity (%) 24.5%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

11b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 0.00%
Crecimiento Esperado Ventas 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Ventas            3,850,000            4,235,000            4,658,500            5,124,350            5,636,785            6,200,464            6,820,510            7,502,561 
EBITDA                770,000                847,000                931,700            1,024,870            1,127,357            1,240,093            1,364,102            1,500,512 
Dividendo                  94,286                103,714                114,086                125,494                138,044                151,848                167,033                183,736 
Dividendo mínimo                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000 
Dividendo real                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                151,848                167,033                183,736 

12. Empresa Target 8  (Año 2025)
12a. Valuación y Participación 
Ventas 4,000,000           
EBITDA 15%
EBITDA 600,000              
Valor Adquisición 1,428,571           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 15%
Dividendo 100,000              
Valuación (xEBITDA)
Valuación (xEBITDA)
Valuación (xVentas) 1.9                       
Valuación (xVentas) 7,600,000           
Participación en Equity (%) 18.8%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

12b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 0.00%
Crecimiento Esperado Ventas 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%



Ventas            4,400,000            4,840,000            5,324,000            5,856,400            6,442,040            7,086,244            7,794,868            8,574,355 
EBITDA                660,000                726,000                798,600                878,460                966,306            1,062,937            1,169,230            1,286,153 
Dividendo                  62,030                  68,233                  75,056                  82,562                  90,818                  99,900                109,890                120,879 
Dividendo mínimo                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000 
Dividendo real                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                109,890                120,879 

13. Dividendos a Zorzal
Empresa Target 1                126,000                126,000                126,000                126,000                          -                            -                            -                            -                            -   
Empresa Target 2                150,000                150,000                150,000                164,304                196,458                234,905                          -                            -                            -   
Empresa Target 3                200,000                200,000                200,000                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 
Empresa Target 4                200,000                200,000                200,000                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 
Empresa Target 5                          -                    70,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                179,159                214,991 
Empresa Target 6                          -                  100,000                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 
Empresa Target 7                          -                  150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                151,848                167,033                183,736 
Empresa Target 8                          -                  100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                109,890                120,879 
Total Dividendos                676,000            1,096,000            1,100,857            1,201,724            1,254,656            1,456,064            1,395,977            1,596,731            1,796,551 
% No Pago 0.00%
No Pago                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Dividendos Reales                676,000            1,096,000            1,100,857            1,201,724            1,254,656            1,456,064            1,395,977            1,596,731            1,796,551 

14. Inversiones
Inversiones P/Año 9,657,143              6,000,000           -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 1 -                      -                      -                      -                      1,800,000          -                      -                      -                      -                      
Venta Target 2 -                      -                      -                      -                      -                      -                      2,142,857          -                      -                      
Venta Target 3 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 4 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 5 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 6 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 7 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 8 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Ventas Totales (Valor Base) -                          -                      -                      -                      -                      1,800,000           -                      2,142,857           -                      -                      
Inversiones Acumuladas 9,657,143              15,657,143         15,657,143         15,657,143         15,657,143         13,857,143         13,857,143         11,714,286         11,714,286         11,714,286         

15. Fondo de Reserva
Reserva (S/Dividendos) 5.00%
Empresa Target 1                    6,300                    6,300                    6,300                    6,300                          -                            -                            -                            -                            -   
Empresa Target 2                    7,500                    7,500                    7,500                    8,215                    9,823                  11,745                          -                            -                            -   
Empresa Target 3                  10,000                  10,000                  10,000                  11,730                  15,344                  19,102                  22,577                  25,260                  26,669 
Empresa Target 4                  10,000                  10,000                  10,000                  10,849                  12,476                  14,348                  16,500                  18,975                  21,821 
Empresa Target 5                          -                      3,500                    3,600                    4,320                    5,184                    6,221                    7,465                    8,958                  10,750 
Empresa Target 6                          -                      5,000                    5,143                    6,171                    7,406                    8,887                  10,664                  12,797                  15,356 
Empresa Target 7                          -                      7,500                    7,500                    7,500                    7,500                    7,500                    7,592                    8,352                    9,187 
Empresa Target 8                          -                      5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,495                    6,044 
Total Fondo Reserva                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  62,733                  72,803                  69,799                  79,837                  89,828 
Fondo Real                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  62,733                  72,803                  69,799                  79,837                  89,828 

16. Exit
Años                               1                           2                           3                           4                           5                           6                           7                           8                           9                         10 
16a. Empresa Target 1
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 6.00                        
Ventas 7,307,092                                       -                            -                            -                            -              7,307,092                          -                            -                            -                            -   



Valuación 18,267,731                                     -                            -                            -                            -            18,267,731                          -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal 5,443,108                                       -                            -                            -                            -              5,443,108                          -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                    25,200                          -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación 1,800,000                         1,901,308            1,983,539            2,122,387            2,215,565            2,370,655            2,476,205            2,649,539            2,769,077            2,962,912 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -              3,227,543                          -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -              2,122,258                          -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      1,800,000           -                      -                      -                      -                      

16b. Empresa Target 2
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 8.00                        
Ventas 16,740,991                                     -                            -                            -                            -                            -                            -            16,740,991                          -                            -   
Valuación 41,852,479                                     -                            -                            -                            -                            -                            -            41,852,479                          -                            -   
Participación Zorzal 10,207,843                                     -                            -                            -                            -                            -                            -            10,207,843                          -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                    52,283                          -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación 2,142,857                         2,292,857            2,392,023            2,559,465            2,671,832            2,858,860            2,986,147            3,195,177            3,339,332            3,573,085 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -              7,221,696                          -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -              3,091,039                          -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      2,142,857           -                      -                      

16c. Empresa Target 3
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación                2,857,143            3,017,949            3,148,475            3,368,868            3,516,770            3,762,944            3,930,484            4,205,618            4,395,360            4,703,035 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16d. Empresa Target 4
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación                2,857,143            3,017,949            3,148,475            3,368,868            3,516,770            3,762,944            3,930,484            4,205,618            4,395,360            4,703,035 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16e. Empresa Target 5
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,000,000            1,043,250            1,116,278            1,165,285            1,246,855            1,302,369            1,393,535            1,456,406            1,558,355 



Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16f. Empresa Target 6
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,428,571            1,490,357            1,594,682            1,664,693            1,781,221            1,860,528            1,990,765            2,080,581            2,226,221 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16g. Empresa Target 7
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            2,142,857            2,235,536            2,392,023            2,497,039            2,671,832            2,790,792            2,986,147            3,120,871            3,339,332 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16h. Empresa Target 8
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,428,571            1,490,357            1,594,682            1,664,693            1,781,221            1,860,528            1,990,765            2,080,581            2,226,221 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16i. Resumen Exit
Participación Zorzal                          -                            -                            -                            -              5,443,108                          -            10,207,843                          -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                    25,200                          -                    52,283                          -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -              2,122,258                          -              3,091,039                          -                            -   
Pago rescate venta participación                          -                            -                            -                            -              1,800,000                          -              2,142,857                          -                            -   

16j. Renta Gravada por Resultados
Renta Gravada                          -                            -                            -                            -              3,227,543                          -              7,221,696                          -                            -   
IRAE Generado                          -                            -                            -                            -                  806,886                          -              1,805,424                          -                            -   

16k. Distribución Venta
Ingreso Venta                          -                            -                            -                            -              5,443,108                          -            10,207,843                          -                            -   



Valor Momento Adq.                          -                            -                            -                            -              2,122,258                          -              3,091,039                          -                            -   
IRAE Generado                          -                            -                            -                            -                  806,886                          -              1,805,424                          -                            -   
A Distribuir                          -                            -                            -                            -              2,513,965                          -              5,311,380                          -                            -   

17. Success Fee (Ligado a ER)
Success Fee (S/ER) 6.10%
Resultados Zorzal                357,330                849,414                852,264                950,802            3,490,170            1,226,440            6,423,136            1,405,192            1,601,865 
Total Succes Fee                  21,797                  51,814                  51,988                  57,999                212,900                  74,813                391,811                  85,717                  97,714 
No Pago                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Success Fee Real                  21,797                  51,814                  51,988                  57,999                212,900                  74,813                391,811                  85,717                  97,714 

18. IVA Compras
Management Fee                              -                    96,571                156,571                156,571                156,571                156,571                138,571                138,571                117,143                117,143 
Due Diligence                   140,000                147,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Structuring Fee                   193,143                120,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Gastos asesores adquisición                   280,000                294,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Contabilidad y Administración                     24,000                  25,200                  26,460                  27,783                  29,172                  30,631                  32,162                  33,770                  35,459                  37,232 
Revisión Limitada                       4,800                    5,040                    5,292                    5,557                    5,834                    6,126                    6,432                    6,754                    7,092                    7,446 
Sindico                     12,000                  12,600                  13,230                  13,892                  14,586                  15,315                  16,081                  16,885                  17,729                  18,616 
Total Gravado                   653,943                700,411                201,553                203,803                206,164                208,644                193,247                195,981                177,423                180,437 
IVA Compras                   143,867                154,091                  44,342                  44,837                  45,356                  45,902                  42,514                  43,116                  39,033                  39,696 

19. Emision y Bonos
Maximo UI 100,000,000          
Valor UI 6.01                        
Valor USD 38.50                      
Emisión US$              15,622,256 
CF Excedente            5,094,875                451,779                497,560                543,092                592,098                787,929                844,480            1,473,246            1,532,407 
Fondo de Reserva                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  62,733                  72,803                  69,799                  79,837                  89,828 
CF Neto de Fondo de Reserva            5,061,075                396,979                442,517                483,006                529,365                715,126                774,681            1,393,409            1,442,580 
Tasa Bono 3%
Cupones                151,832                  11,909                  13,276                  14,490                  15,881                  21,454                  23,240                  41,802                  43,277 

20. Perpetuidad
Dividendo a pagar 1,527,704              
Tasa de Descuento 9.23% ctryprem.xlsx (live.com)
Reserva 89,828                    
Perpetuidad 16,641,330                25,551,555.64 
Caja Acumulada 1,598,683              
Valor Compañia 18,240,013            



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Empresa Target 1 -                         126,000            126,000            126,000            126,000            -                    -                    -                    -                    -                    
Empresa Target 2 -                         150,000            150,000            150,000            164,304            196,458            234,905            -                    -                    -                    
Empresa Target 3 -                         200,000            200,000            200,000            234,610            306,875            382,047            451,542            505,205            533,387            
Empresa Target 4 -                         200,000            200,000            200,000            216,982            249,529            286,959            330,002            379,503            436,428            
Empresa Target 5 -                         -                    70,000              72,000              86,400              103,680            124,416            149,299            179,159            214,991            
Empresa Target 6 -                         -                    100,000            102,857            123,429            148,114            177,737            213,285            255,941            307,130            
Empresa Target 7 -                         -                    150,000            150,000            150,000            150,000            150,000            151,848            167,033            183,736            
Empresa Target 8 -                         -                    100,000            100,000            100,000            100,000            100,000            100,000            109,890            120,879            
No Pago -                         -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    
Ingresos Dividendos -                          676,000             1,096,000         1,100,857         1,201,724         1,254,656         1,456,064         1,395,977         1,596,731         1,796,551         
Inversiones Temporarias -                          151,832             11,909               13,276               14,490               15,881               21,454               23,240               41,802               43,277               
Management Fee -                          (96,571)             (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           (138,571)           (138,571)           (117,143)           (117,143)           
Due Diligence (140,000)                (147,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Structuring Fee (193,143)                (120,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Gastos asesores adquisición (280,000)                (294,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Contabilidad y Administración (24,000)                  (25,200)             (26,460)             (27,783)             (29,172)             (30,631)             (32,162)             (33,770)             (35,459)             (37,232)             
Revisión Limitada Estados Contables (4,800)                     (5,040)                (5,292)                (5,557)                (5,834)                (6,126)                (6,432)                (6,754)                (7,092)                (7,446)                
Sindico (12,000)                  (12,600)             (13,230)             (13,892)             (14,586)             (15,315)             (16,081)             (16,885)             (17,729)             (18,616)             
Agente de Pago -                          (2,000)                (2,100)                (2,205)                (2,315)                (2,431)                (2,553)                (2,680)                (2,814)                (3,055)                
Entidad Registrante -                          (10,000)             (10,500)             (11,025)             (11,576)             (12,155)             (12,763)             (13,401)             (14,071)             (14,775)             
Costo Distribución Emisión (72,429)                  (45,000)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Success Fee (IVA Incluido) -                          (21,797)             (51,814)             (51,988)             (57,999)             (212,900)           (74,813)             (391,811)           (85,717)             (97,714)             
IVA Compras (143,867)                (154,091)           (44,342)             (44,837)             (45,356)             (45,902)             (42,514)             (43,116)             (39,033)             (39,696)             
Resultado Operativo (870,239)                (105,467)           797,600            800,276            892,803            788,505            1,151,627         772,228            1,319,475         1,504,151         
Distribución venta participación -                     -                     -                     -                     5,443,108         -                     10,207,843       -                     -                     
Reembolso Reserva -                          -                     -                     -                     -                     (25,200)             -                     (52,283)             -                     -                     
IRAE a Pagar -                          -                     -                     -                     -                     (806,886)           -                     (1,805,424)        -                     -                     
Resultado Neto (870,239)                (105,467)           797,600            800,276            892,803            5,399,528         1,151,627         9,122,364         1,319,475         1,504,151         
Inversión Target 1 (1,800,000)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 2 (2,142,857)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 3 (2,857,143)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 4 (2,857,143)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 5 -                          (1,000,000)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 6 -                          (1,428,571)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 7 -                          (2,142,857)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 8 -                          (1,428,571)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Valor Compañia -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     18,240,013       
Flujo de Caja (10,527,382)           (6,105,467)        797,600            800,276            892,803            5,399,528         1,151,627         9,122,364         1,319,475         19,744,164       

TIR 13.24%

Flujo de Caja (10,527,382)           (4,676,895)        797,600            800,276            892,803            5,399,528         1,151,627         9,122,364         1,319,475         1,504,151         
Cash In 15,622,256            -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Fondo de Reserva -                          33,800               54,800               55,043               60,086               62,733               72,803               69,799               79,837               89,828               
Dividendos a Pagar -                          -                     (806,619)           (809,787)           (903,883)           (952,465)           (1,167,880)        (1,109,159)        (1,340,151)        (1,527,704)        
Pago utilidad participación -                          -                     -                     -                     -                     (2,513,965)        -                     (5,311,380)        -                     -                     
Pago rescate venta participación -                          -                     -                     -                     -                     (1,800,000)        -                     (2,142,857)        -                     -                     
Saldo de Caja 5,094,875              (4,643,095)        45,781               45,531               49,006               195,831            56,551               628,766            59,161               66,275               
Saldo de Caja Acumulado 5,094,875              451,779            497,560            543,092            592,098            787,929            844,480            1,473,246         1,532,407         1,598,683         

Cash Flow Proyecciones



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Empresa Target 1 -                           126,000             126,000             126,000             126,000             -                     -                     -                     -                     -                     
Empresa Target 2 -                           150,000             150,000             150,000             164,304             196,458             234,905             -                     -                     -                     
Empresa Target 3 -                           200,000             200,000             200,000             234,610             306,875             382,047             451,542             505,205             533,387             
Empresa Target 4 -                           200,000             200,000             200,000             216,982             249,529             286,959             330,002             379,503             436,428             
Empresa Target 5 -                           -                     70,000               72,000               86,400               103,680             124,416             149,299             179,159             214,991             
Empresa Target 6 -                           -                     100,000             102,857             123,429             148,114             177,737             213,285             255,941             307,130             
Empresa Target 7 -                           -                     150,000             150,000             150,000             150,000             150,000             151,848             167,033             183,736             
Empresa Target 8 -                           -                     100,000             100,000             100,000             100,000             100,000             100,000             109,890             120,879             
No Pago -                           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Ingresos Dividendos -                            676,000             1,096,000          1,100,857          1,201,724          1,254,656          1,456,064          1,395,977          1,596,731          1,796,551          
Inversiones Temporarias -                            151,832             11,909                13,276                14,490                15,881                21,454                23,240                41,802                43,277                
Management Fee -                            (96,571)              (156,571)            (156,571)            (156,571)            (156,571)            (138,571)            (138,571)            (117,143)            (117,143)            
Structuring Fee (193,143)                 (120,000)            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Contabilidad y Administración (24,000)                    (25,200)              (26,460)              (27,783)              (29,172)              (30,631)              (32,162)              (33,770)              (35,459)              (37,232)              
Revisión Limitada Estados Contables (4,800)                      (5,040)                 (5,292)                 (5,557)                 (5,834)                 (6,126)                 (6,432)                 (6,754)                 (7,092)                 (7,446)                 
Sindico (12,000)                    (12,600)              (13,230)              (13,892)              (14,586)              (15,315)              (16,081)              (16,885)              (17,729)              (18,616)              
Agente de Pago -                            (2,000)                 (2,100)                 (2,205)                 (2,315)                 (2,431)                 (2,553)                 (2,680)                 (2,814)                 (3,055)                 
Entidad Registrante -                            (10,000)              (10,500)              (11,025)              (11,576)              (12,155)              (12,763)              (13,401)              (14,071)              (14,775)              
Costo Distribución Emisión (72,429)                    (45,000)              -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
IVA Compras Perdido (143,867)                 (154,091)            (44,342)              (44,837)              (45,356)              (45,902)              (42,514)              (43,116)              (39,033)              (39,696)              
Resultado Operativo (450,239)                 357,330             849,414             852,264             950,802             1,001,405          1,226,440          1,164,039          1,405,192          1,601,865          
Distribución venta participación -                            -                      -                      -                      -                      5,443,108          -                      10,207,843        -                      -                      
Costo de venta participación -                            -                      -                      -                      -                      (2,122,258)         -                      (3,091,039)         -                      -                      
Reembolso Reserva -                            -                      -                      -                      -                      (25,200)              -                      (52,283)              -                      -                      
Resultado Antes de Impuestos (450,239)                 357,330             849,414             852,264             950,802             4,297,056          1,226,440          8,228,560          1,405,192          1,601,865          
IRAE a Pagar -                            -                      -                      -                      -                      (806,886)            -                      (1,805,424)         -                      -                      
Resultado Despues de Impuestos (450,239)                 357,330             849,414             852,264             950,802             3,490,170          1,226,440          6,423,136          1,405,192          1,601,865          
Success Fee (IVA Incluido) -                            (21,797)              (51,814)              (51,988)              (57,999)              (212,900)            (74,813)              (391,811)            (85,717)              (97,714)              
Caja Libre (450,239)                 335,533             797,600             800,276             892,803             3,277,270          1,151,627          6,031,324          1,319,475          1,504,151          

ER Proyecciones



13.24% 120% 110% 100% 90% 80% 70% 60% 50%
2.00 14.39% 13.36% 12.21% 10.97% 9.62% 8.12% 6.45% 4.52%
2.50 15.32% 14.33% 13.24% 12.06% 10.78% 9.37% 7.80% 6.00%
3.00 16.22% 15.28% 14.24% 13.12% 11.90% 10.57% 9.10% 7.42%
3.50 17.10% 16.20% 15.21% 14.14% 12.99% 11.73% 10.35% 8.77%
4.00 17.97% 17.11% 16.16% 15.14% 14.04% 12.85% 11.54% 10.07%

- Escenario Actual

13.24% 120% 110% 100% 90% 80% 70% 60% 50%
-15% 2.35% 1.19% -0.16% -1.67% -3.39% -5.37% -7.75% -10.75%
-10% 3.67% 2.60% 1.36% -0.01% -1.53% -3.25% -5.26% -7.72%
-5% 4.72% 3.70% 2.52% 1.23% -0.19% -1.79% -3.63% -5.84%
0% 7.18% 6.19% 5.07% 3.85% 2.51% 1.02% -0.67% -2.68%
5% 10.93% 9.96% 8.86% 7.67% 6.38% 4.95% 3.35% 1.48%
10% 15.32% 14.33% 13.24% 12.06% 10.78% 9.37% 7.80% 6.00%
20% 24.82% 23.79% 22.67% 21.46% 20.14% 18.71% 17.13% 15.35%

- Escenario Actual

-5.00% 20% 35% 45% 50% 65% 70% 75% 80%
-15% -0.12% -0.14% -0.16% -0.16% -0.19% -0.19% -0.20% -0.19%
-10% 1.79% 1.60% 1.44% 1.36% 1.10% 1.02% 1.16% 1.30%
-5% 2.98% 2.72% 2.53% 2.52% 3.14% 3.48% 3.82% 4.17%
0% 4.35% 4.16% 4.68% 5.07% 6.69% 7.28% 7.88% 8.50%
5% 5.97% 6.81% 8.17% 8.86% 11.06% 11.85% 12.65% 13.44%
10% 8.17% 10.53% 12.30% 13.24% 15.96% 16.83% 17.70% 18.56%
20% 15.20% 19.18% 21.55% 22.67% 25.82% 26.81% 27.78% 28.73%

- Escenario Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist. Div. S/EBITDA y Crecimiento Base Sobre Ventas
% Distribución de Dividendos S/EBITDA
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Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Valuación Multiplo Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio económico Minimo
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Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Crecimiento Base Sobre Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio económico Minimo



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Cobro de Dividendos -                            -                      806,619             809,787             903,883             952,465             1,167,880          1,109,159          1,340,151          1,527,704          
Distribución Venta de Participaciones -                            -                      -                      -                      -                      2,513,965          -                      5,311,380          -                      -                      
Devolución Fondo Reservas -                            -                      -                      -                      -                      25,200                -                      52,283                -                      -                      
Pago rescate venta participación -                            -                      -                      -                      -                      1,800,000          -                      2,142,857          -                      -                      
Flujo de Caja -                           -                      806,619             809,787             903,883             5,291,629          1,167,880          8,615,680          1,340,151          1,527,704          
Emisión 1 (15,622,256)            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Emisión 2 -                            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Emisión 3 -                            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Perpetuidad de Flujos -                            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      16,641,330        
Caja Libre Acumulada -                            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      1,598,683          
Flujo de Caja (15,622,256)           -                      806,619             809,787             903,883             5,291,629          1,167,880          8,615,680          1,340,151          19,767,716       

IRR 13.31%
NPV 4,636,817               

Cash Flow Proyecciones



Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10
Empresa Target 1
  Ventas 3,692,794          4,602,000          5,430,360          6,299,218          -                      -                      -                      -                      -                      
  EBITDA 398,903             497,117             586,598             680,454             -                      -                      -                      -                      -                      
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (199,451)            (248,559)            (293,299)            (340,227)            -                      -                      -                      -                      -                      
  Patrimonio 6,041,018               6,240,470          6,489,028          6,782,327          7,122,554          7,122,554          7,122,554          7,122,554          7,122,554          7,122,554          
    Ganancia Empresa 1 199,451             248,559             293,299             340,227             -                      -                      -                      -                      -                      
    Ganancia Atribuible a Zorzal 59,429               74,061               87,392               101,375             -                      -                      -                      -                      -                      
    Patrimonio Zorzal 1,859,429          1,933,490          2,020,883          2,122,258          -                      -                      -                      -                      -                      

Empresa Target 2
  Ventas 5,887,745          6,898,397          8,224,850          9,792,969          11,709,454        14,000,995        -                      -                      -                      
  EBITDA 810,026             949,069             1,131,560          1,347,299          1,610,966          1,926,232          -                      -                      -                      
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (405,013)            (474,535)            (565,780)            (673,650)            (805,483)            (963,116)            -                      -                      -                      
  Patrimonio 8,785,782               9,190,795          9,665,329          10,231,109        10,904,759        11,710,242        12,673,358        12,673,358        12,673,358        12,673,358        
    Ganancia Empresa 2 405,013             474,535             565,780             673,650             805,483             963,116             -                      -                      -                      
    Ganancia Atribuible a Zorzal 98,783               115,739             137,994             164,304             196,458             234,905             -                      -                      -                      
    Patrimonio Zorzal 2,241,640          2,357,379          2,495,373          2,659,677          2,856,135          3,091,039          -                      -                      -                      

Empresa Target 3
  Ventas 6,286,175          9,589,692          13,752,971        18,856,441        24,664,632        30,706,529        36,292,118        40,605,169        42,870,246        
  EBITDA 693,087             1,057,318          1,516,343          2,079,030          2,719,416          3,385,570          4,001,413          4,476,951          4,726,689          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (346,543)            (528,659)            (758,172)            (1,039,515)         (1,359,708)         (1,692,785)         (2,000,706)         (2,238,476)         (2,363,344)         
  Distribución (200,000)            (200,000)            (200,000)            (234,610)            (306,875)            (382,047)            (451,542)            (505,205)            (533,387)            
  Patrimonio 12,659,505             13,006,048        13,534,707        14,292,879        15,332,394        16,692,102        18,384,887        20,385,593        22,624,069        24,987,413        
    Ganancia Empresa 3 346,543             528,659             758,172             1,039,515          1,359,708          1,692,785          2,000,706          2,238,476          2,363,344          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 78,212               119,314             171,113             234,610             306,875             382,047             451,542             505,205             533,387             
    Patrimonio Zorzal 2,935,355          3,054,669          3,225,782          3,460,391          3,767,266          4,149,313          4,600,855          5,106,060          5,639,447          

Empresa Target 4
  Ventas 3,450,000          3,967,500          4,562,625          5,247,019          6,034,072          6,939,182          7,980,060          9,177,069          10,553,629        
  EBITDA 1,138,500          1,309,275          1,505,666          1,731,516          1,991,244          2,289,930          2,633,420          3,028,433          3,482,698          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (569,250)            (654,638)            (752,833)            (865,758)            (995,622)            (1,144,965)         (1,316,710)         (1,514,216)         (1,741,349)         
  Patrimonio 11,400,000             11,969,250        12,623,888        13,376,721        14,242,479        15,238,101        16,383,066        17,699,775        19,213,992        20,955,341        
    Ganancia Empresa 4 569,250             654,638             752,833             865,758             995,622             1,144,965          1,316,710          1,514,216          1,741,349          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 142,669             164,070             188,680             216,982             249,529             286,959             330,002             379,503             436,428             
    Patrimonio Zorzal 2,999,812          3,163,882          3,352,562          3,569,544          3,819,073          4,106,031          4,436,034          4,815,537          5,251,965          

Empresa Target 5
  Ventas -                      4,200,000          5,040,000          6,048,000          7,257,600          8,709,120          10,450,944        12,541,133        15,049,359        
  EBITDA -                      840,000             1,008,000          1,209,600          1,451,520          1,741,824          2,090,189          2,508,227          3,009,872          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (420,000)            (504,000)            (604,800)            (725,760)            (870,912)            (1,045,094)         (1,254,113)         (1,504,936)         
  Patrimonio 7,000,000          7,420,000          7,924,000          8,528,800          9,254,560          10,125,472        11,170,566        12,424,680        13,929,616        
    Ganancia Empresa 5 420,000             504,000             604,800             725,760             870,912             1,045,094          1,254,113          1,504,936          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 60,000               72,000               86,400               103,680             124,416             149,299             179,159             214,991             

Var. Pat. Neta Proyecciones



    Patrimonio Zorzal 1,060,000          1,132,000          1,218,400          1,322,080          1,446,496          1,595,795          1,774,954          1,989,945          

Empresa Target 6
  Ventas -                      4,800,000          5,760,000          6,912,000          8,294,400          9,953,280          11,943,936        14,332,723        17,199,268        
  EBITDA -                      1,200,000          1,440,000          1,728,000          2,073,600          2,488,320          2,985,984          3,583,181          4,299,817          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (600,000)            (720,000)            (864,000)            (1,036,800)         (1,244,160)         (1,492,992)         (1,791,590)         (2,149,908)         
  Patrimonio 10,000,000        10,600,000        11,320,000        12,184,000        13,220,800        14,464,960        15,957,952        17,749,542        19,899,451        
    Ganancia Empresa 6 600,000             720,000             864,000             1,036,800          1,244,160          1,492,992          1,791,590          2,149,908          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 85,714               102,857             123,429             148,114             177,737             213,285             255,941             307,130             
    Patrimonio Zorzal 1,514,286          1,617,143          1,740,571          1,888,686          2,066,423          2,279,707          2,535,649          2,842,779          

Empresa Target 7
  Ventas -                      3,850,000          4,235,000          4,658,500          5,124,350          5,636,785          6,200,464          6,820,510          7,502,561          
  EBITDA -                      770,000             847,000             931,700             1,024,870          1,127,357          1,240,093          1,364,102          1,500,512          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (385,000)            (423,500)            (465,850)            (512,435)            (563,679)            (620,046)            (682,051)            (750,256)            
  Distribución -                      (150,000)            (150,000)            (150,000)            (150,000)            (150,000)            (151,848)            (167,033)            (183,736)            
  Patrimonio 8,750,000          9,135,000          9,558,500          10,024,350        10,536,785        11,100,464        11,720,510        12,402,561        13,152,817        
    Ganancia Empresa 7 385,000             423,500             465,850             512,435             563,679             620,046             682,051             750,256             
    Ganancia Atribuible a Zorzal 94,286               103,714             114,086             125,494             138,044             151,848             167,033             183,736             
    Patrimonio Zorzal 2,237,143          2,340,857          2,454,943          2,580,437          2,718,481          2,870,329          3,037,362          3,221,098          

Empresa Target 7
  Ventas -                      4,400,000          4,840,000          5,324,000          5,856,400          6,442,040          7,086,244          7,794,868          8,574,355          
  EBITDA -                      660,000             726,000             798,600             878,460             966,306             1,062,937          1,169,230          1,286,153          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (330,000)            (363,000)            (399,300)            (439,230)            (483,153)            (531,468)            (584,615)            (643,077)            
  Distribución -                      (100,000)            (100,000)            (100,000)            (100,000)            (100,000)            (100,000)            (109,890)            (120,879)            
  Patrimonio 7,600,000          7,930,000          8,293,000          8,692,300          9,131,530          9,614,683          10,146,151        10,730,766        11,373,843        
    Ganancia Empresa 7 330,000             363,000             399,300             439,230             483,153             531,468             584,615             643,077             
    Ganancia Atribuible a Zorzal 80,816               88,898               97,788               107,567             118,323             130,156             143,171             157,488             
    Patrimonio Zorzal 1,942,041          2,030,939          2,128,727          2,236,293          2,354,616          2,484,772          2,627,943          2,785,431          

Empresas Totales
  Ventas -                            19,316,714        42,307,589        51,845,806        63,138,146        68,940,908        82,387,932        79,953,765        91,271,471        101,749,418     
  EBITDA -                            3,040,515          7,282,780          8,761,168          10,506,200        11,750,076        13,925,539        14,014,034        16,130,123        18,305,740        
  Distribución -                            (1,520,258)         (3,641,390)         (4,380,584)         (5,253,100)         (5,875,038)         (6,962,769)         (7,007,017)         (8,065,062)         (9,152,870)         
  Patrimonio 38,886,305             73,756,562        77,397,952        81,778,536        87,031,636        92,906,674        99,869,443        106,876,461     114,941,522     124,094,392     
    Ganancia Empresas Totales 1,520,258          3,641,390          4,380,584          5,253,100          5,875,038          6,962,769          7,007,017          8,065,062          9,152,870          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 379,093             794,000             952,649             1,138,972          1,237,717          1,462,430          1,426,132          1,630,012          1,833,160          
    Patrimonio Zorzal -                           10,036,236       17,262,889       18,215,538       19,354,510       18,469,969       19,932,400       18,267,493       19,897,505       21,730,665       



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
1. Datos Generales
Días por año 365.00                    
IRAE 25%
TIR 13.97%

2. Macro
Ajustes Honorarios 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Ajuste Dirección y Administración 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Ajuste Salario Director 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Inflación 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
TC Proyectado 38.50                      39.00                  40.00                  40.00                  41.00                  41.00                  42.00                  42.00                  43.00                  43.00                  
IVA 22%

3. Fees y otros
Stucturing Fee 2.0%
Management Fee S/AUM 1.0% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Management Fee Mínimo 90,000                                     90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000                  90,000 
Management Fee                  96,571                156,571                156,571                156,571                156,571                138,571                138,571                117,143                107,143 

Costo Distribución Emisión 0.75%
Emitido                9,657,143            6,000,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo Distribución Emisión                     72,429                  45,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   

3. Gastos
3a.  Gastos BVM
Agente de Pago Minimo 2,000                                         2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    2,680                    2,814                    2,955 
Agente de Pago Maximo 10,000                                     10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 
Agente de Pago Base (dividendos) 0.20%                          -                      1,613                    1,620                    1,808                    1,905                    2,336                    2,218                    2,340                    2,697 
Agente de Pago                    2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    2,680                    2,814                    2,955 

Entidad Registrante Mínimo 2,000                                         2,000                    2,100                    2,205                    2,315                    2,431                    2,553                    2,680                    2,814                    2,955 
Entidad Registrante Máximo 10,000                                     10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 
Entidad Registrante Base (patrimonio) 0.20%                  20,072                  34,526                  36,431                  38,709                  36,940                  39,865                  36,535                  36,245                  39,481 
Entidad Registrante                  10,000                  10,500                  11,025                  11,576                  12,155                  12,763                  13,401                  14,071                  14,775 

3b. Gastos Varios
Due Diligence (p/adquisición) 35,000                                     36,750                  38,588                  40,517                  42,543                  44,670                  46,903                  49,249                  51,711                  54,296 
Asesores y Gestor (p/adquisción) 70,000                                     73,500                  77,175                  81,034                  85,085                  89,340                  93,807                  98,497                103,422                108,593 
Contabilidad y Admin (anual) 24,000                                     25,200                  26,460                  27,783                  29,172                  30,631                  32,162                  33,770                  35,459                  37,232 
Revisión Limitada (anual) 4,800                                         5,040                    5,292                    5,557                    5,834                    6,126                    6,432                    6,754                    7,092                    7,446 
Sindico (anual) 12,000                                     12,600                  13,230                  13,892                  14,586                  15,315                  16,081                  16,885                  17,729                  18,616 
Adquisiciones Anuales                          4.00                      4.00 

4. Valuación 
4a. Indicadores
Tasa libre de Riesgo Uruguay 3.8%
Premium de la emisión 3.2%
Tasa de descuento 7.0%
% Distribución EBITDA Base 50%

Supuestos Proyecciones



4b. Multiplo Ventas y Adquisición
Adqusicion 2.00                        
Ventas 2.50                        
Crecimiento Base Ventas 10.00%
 
5. Empresa Target 1 (Año 2024)
5a. Valuación y Participación 
Ventas 3,296,402              
EBITDA 11%
EBITDA 356,084                  
Valor Adquisición 1,800,000              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 7%
Dividendo 126,000                  
Valuación (xEBITDA) 15                           
Valuación (xEBITDA) + Premium Pref. 6,041,018              
Valuación (xVentas) 1.7                          
Valuación (xVentas) + Premium Pref. 6,041,018              
Participación en Equity (%) 29.8%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

5b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 2.02%
Crecimiento Esperado Ventas 12.02% 12.02% 24.62% 18.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00%
Año 2.00                    3.00                    4.00                    5.00                    6.00                    7.00                    8.00                    9.00                    10.00                  
Ventas       3,692,794.17       4,602,000.00       5,430,360.00       6,299,217.60       7,307,092.42       8,476,227.20       9,832,423.55     11,405,611.32     13,230,509.14 
EBITDA                398,903                497,117                586,598                680,454                789,327                915,619            1,062,118            1,232,057            1,429,186 
Dividendo                  59,429                  74,061                  87,392                101,375                117,595                136,410                158,236                183,554                212,922 
Dividendo mínimo                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000 
Dividendo real                126,000                126,000                126,000                126,000                126,000                136,410                158,236                183,554                212,922 

6. Empresa Target 2 (Año 2024)
6a. Valuación y Participación 
Ventas 5,168,107              
EBITDA 14%
EBITDA 711,019                  
Valor Adquisición 2,142,857              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 7%
Dividendo 150,000                  
Valuación (xEBITDA) 12                           
Valuación (xEBITDA) 8,785,782              
Valuación (xVentas) 1.7                          
Valuación (xVentas) 8,785,782              
Participación en Equity (%) 24.4%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

6b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 13.92% 17.17% 19.23% 19.07% 19.57% 19.57% 19.57% 19.57% 19.57%



Ventas            5,887,745            6,898,397            8,224,850            9,792,969          11,709,454          14,000,995          16,740,991          20,017,205          23,934,574 
EBITDA                810,026                949,069            1,131,560            1,347,299            1,610,966            1,926,232            2,303,196            2,753,932            3,292,876 
Dividendo                  98,783                115,739                137,994                164,304                196,458                234,905                280,875                335,843                401,567 
Dividendo mínimo                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000 
Dividendo real                150,000                150,000                150,000                164,304                196,458                234,905                280,875                335,843                401,567 

7. Empresa Target 3 (Año 2024)
7a. Valuación y Participación 
Ventas 5,063,802              
EBITDA 11%
EBITDA 558,313                  
Valor Adquisición 2,857,143              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 200,000                  
Valuación (xEBITDA) 23                           
Valuación (xEBITDA) 12,659,505            
Valuación (xVentas) 2.5                          
Valuación (xVentas) 12,659,505            
Participación en Equity (%) 22.6%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

7b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 5.00%
Crecimiento Esperado Ventas 15.00% 24.14% 52.55% 43.41% 37.11% 30.80% 24.50% 18.19% 11.88% 5.58%
Ventas            6,286,175            9,589,692          13,752,971          18,856,441          24,664,632          30,706,529          36,292,118          40,605,169          42,870,246 
EBITDA                693,087            1,057,318            1,516,343            2,079,030            2,719,416            3,385,570            4,001,413            4,476,951            4,726,689 
Dividendo                  78,212                119,314                171,113                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 
Dividendo mínimo                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000 
Dividendo real                200,000                200,000                200,000                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 

8. Empresa Target 4 (Año 2024)
8a. Valuación y Participación 
Ventas 3,000,000              
EBITDA 33%
EBITDA 990,000                  
Valor Adquisición 2,857,143              
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 200,000                  
Valuación (xEBITDA) 12                           
Valuación (xEBITDA) 11,400,000            
Valuación (xVentas) 3.8                          
Valuación (xVentas) 11,400,000            
Participación en Equity (%) 25.1%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

8b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 5.00%
Crecimiento Esperado Ventas 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%



Ventas            3,450,000            3,967,500            4,562,625            5,247,019            6,034,072            6,939,182            7,980,060            9,177,069          10,553,629 
EBITDA            1,138,500            1,309,275            1,505,666            1,731,516            1,991,244            2,289,930            2,633,420            3,028,433            3,482,698 
Dividendo                142,669                164,070                188,680                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 
Dividendo mínimo                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000                200,000 
Dividendo real                200,000                200,000                200,000                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 

9. Empresa Target 5 (Año 2025) 
9a. Valuación y Participación 
Ventas 3,500,000           
EBITDA 20%
EBITDA 700,000              
Valor Adquisición 1,000,000           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 70,000                
Valuación (xEBITDA) 10                        
Valuación (xEBITDA) 7,000,000           
Valuación (xVentas) 2.0                       
Valuación (xVentas) 7,000,000           
Participación en Equity (%) 14.3%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

9b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Ventas            4,200,000            5,040,000            6,048,000            7,257,600            8,709,120          10,450,944          12,541,133          15,049,359 
EBITDA                840,000            1,008,000            1,209,600            1,451,520            1,741,824            2,090,189            2,508,227            3,009,872 
Dividendo                  60,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                179,159                214,991 
Dividendo mínimo                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000                  70,000 
Dividendo real                  70,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                179,159                214,991 

10. Empresa Target 6  (Año 2025) 
10a. Valuación y Participación 
Ventas 4,000,000           
EBITDA 25%
EBITDA 1,000,000           
Valor Adquisición 1,428,571           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 10%
Dividendo 100,000              
Valuación (xEBITDA) 10                        
Valuación (xEBITDA) 10,000,000         
Valuación (xVentas) 2.5                       
Valuación (xVentas) 10,000,000         
Participación en Equity (%) 14.3%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

10b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%



Ventas            4,800,000            5,760,000            6,912,000            8,294,400            9,953,280          11,943,936          14,332,723          17,199,268 
EBITDA            1,200,000            1,440,000            1,728,000            2,073,600            2,488,320            2,985,984            3,583,181            4,299,817 
Dividendo                  85,714                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 
Dividendo mínimo                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000 
Dividendo real                100,000                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 

11. Empresa Target 7  (Año 2025)
11a. Valuación y Participación 
Ventas 3,500,000           
EBITDA 20%
EBITDA 700,000              
Valor Adquisición 2,142,857           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 15%
Dividendo 150,000              
Valuación (xEBITDA) 13                        
Valuación (xEBITDA) 8,750,000           
Valuación (xVentas) 2.5                       
Valuación (xVentas) 8,750,000           
Participación en Equity (%) 24.5%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

11b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 0.00%
Crecimiento Esperado Ventas 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Ventas            3,850,000            4,235,000            4,658,500            5,124,350            5,636,785            6,200,464            6,820,510            7,502,561 
EBITDA                770,000                847,000                931,700            1,024,870            1,127,357            1,240,093            1,364,102            1,500,512 
Dividendo                  94,286                103,714                114,086                125,494                138,044                151,848                167,033                183,736 
Dividendo mínimo                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000 
Dividendo real                150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                151,848                167,033                183,736 

12. Empresa Target 8  (Año 2025)
12a. Valuación y Participación 
Ventas 4,000,000           
EBITDA 15%
EBITDA 600,000              
Valor Adquisición 1,428,571           
Dividendo Comprometido S/EBITDA 15%
Dividendo 100,000              
Valuación (xEBITDA)
Valuación (xEBITDA)
Valuación (xVentas) 1.9                       
Valuación (xVentas) 7,600,000           
Participación en Equity (%) 18.8%
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion) 7%
% Distribución S/Base 0%
% Distribución sobre EBITDA 50%

12b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 0.00%
Crecimiento Esperado Ventas 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%



Ventas            4,400,000            4,840,000            5,324,000            5,856,400            6,442,040            7,086,244            7,794,868            8,574,355 
EBITDA                660,000                726,000                798,600                878,460                966,306            1,062,937            1,169,230            1,286,153 
Dividendo                  62,030                  68,233                  75,056                  82,562                  90,818                  99,900                109,890                120,879 
Dividendo mínimo                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000 
Dividendo real                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                109,890                120,879 

13. Dividendos a Zorzal
Empresa Target 1                126,000                126,000                126,000                126,000                          -                            -                            -                            -                            -   
Empresa Target 2                150,000                150,000                150,000                164,304                196,458                234,905                          -                            -                            -   
Empresa Target 3                200,000                200,000                200,000                234,610                306,875                382,047                451,542                505,205                533,387 
Empresa Target 4                200,000                200,000                200,000                216,982                249,529                286,959                330,002                379,503                436,428 
Empresa Target 5                          -                    70,000                  72,000                  86,400                103,680                124,416                149,299                          -                            -   
Empresa Target 6                          -                  100,000                102,857                123,429                148,114                177,737                213,285                255,941                307,130 
Empresa Target 7                          -                  150,000                150,000                150,000                150,000                150,000                151,848                167,033                183,736 
Empresa Target 8                          -                  100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                100,000                109,890                120,879 
Total Dividendos                676,000            1,096,000            1,100,857            1,201,724            1,254,656            1,456,064            1,395,977            1,417,572            1,581,560 
% No Pago 0.00%
No Pago                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Dividendos Reales                676,000            1,096,000            1,100,857            1,201,724            1,254,656            1,456,064            1,395,977            1,417,572            1,581,560 

14. Inversiones
Inversiones P/Año 9,657,143              6,000,000           -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 1 -                      -                      -                      -                      1,800,000          -                      -                      -                      -                      
Venta Target 2 -                      -                      -                      -                      -                      -                      2,142,857          -                      -                      
Venta Target 3 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 4 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 5 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      1,000,000          -                      
Venta Target 6 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 7 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Venta Target 8 -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Ventas Totales (Valor Base) -                          -                      -                      -                      -                      1,800,000           -                      2,142,857           1,000,000           -                      
Inversiones Acumuladas 9,657,143              15,657,143         15,657,143         15,657,143         15,657,143         13,857,143         13,857,143         11,714,286         10,714,286         10,714,286         

15. Fondo de Reserva
Reserva (S/Dividendos) 5.00%
Empresa Target 1                    6,300                    6,300                    6,300                    6,300                          -                            -                            -                            -                            -   
Empresa Target 2                    7,500                    7,500                    7,500                    8,215                    9,823                  11,745                          -                            -                            -   
Empresa Target 3                  10,000                  10,000                  10,000                  11,730                  15,344                  19,102                  22,577                  25,260                  26,669 
Empresa Target 4                  10,000                  10,000                  10,000                  10,849                  12,476                  14,348                  16,500                  18,975                  21,821 
Empresa Target 5                          -                      3,500                    3,600                    4,320                    5,184                    6,221                    7,465                          -                            -   
Empresa Target 6                          -                      5,000                    5,143                    6,171                    7,406                    8,887                  10,664                  12,797                  15,356 
Empresa Target 7                          -                      7,500                    7,500                    7,500                    7,500                    7,500                    7,592                    8,352                    9,187 
Empresa Target 8                          -                      5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,000                    5,495                    6,044 
Total Fondo Reserva                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  62,733                  72,803                  69,799                  70,879                  79,078 
Fondo Real                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  62,733                  72,803                  69,799                  70,879                  79,078 

16. Exit
Años                               1                           2                           3                           4                           5                           6                           7                           8                           9                         10 
16a. Empresa Target 1
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 6.00                        
Ventas 7,307,092                                       -                            -                            -                            -              7,307,092                          -                            -                            -                            -   



Valuación 18,267,731                                     -                            -                            -                            -            18,267,731                          -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal 5,443,108                                       -                            -                            -                            -              5,443,108                          -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                    25,200                          -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación 1,800,000                         1,901,308            1,983,539            2,122,387            2,215,565            2,370,655            2,476,205            2,649,539            2,769,077            2,962,912 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -              3,227,543                          -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -              2,122,258                          -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      1,800,000           -                      -                      -                      -                      

16b. Empresa Target 2
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 8.00                        
Ventas 16,740,991                                     -                            -                            -                            -                            -                            -            16,740,991                          -                            -   
Valuación 41,852,479                                     -                            -                            -                            -                            -                            -            41,852,479                          -                            -   
Participación Zorzal 10,207,843                                     -                            -                            -                            -                            -                            -            10,207,843                          -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                    52,283                          -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación 2,142,857                         2,292,857            2,392,023            2,559,465            2,671,832            2,858,860            2,986,147            3,195,177            3,339,332            3,573,085 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -              7,221,696                          -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -              3,091,039                          -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      2,142,857           -                      -                      

16c. Empresa Target 3
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación                2,857,143            3,017,949            3,148,475            3,368,868            3,516,770            3,762,944            3,930,484            4,205,618            4,395,360            4,703,035 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16d. Empresa Target 4
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación                2,857,143            3,017,949            3,148,475            3,368,868            3,516,770            3,762,944            3,930,484            4,205,618            4,395,360            4,703,035 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16e. Empresa Target 5
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 9.00                        
Ventas 12,541,133                                     -                            -                            -                            -                            -                            -                            -            12,541,133                          -   
Valuación 31,352,832                                     -                            -                            -                            -                            -                            -                            -            31,352,832                          -   
Participación Zorzal 4,478,976                                       -                            -                            -                            -                            -                            -                            -              4,478,976                          -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                    30,290                          -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,000,000            1,043,250            1,116,278            1,165,285            1,246,855            1,302,369            1,393,535            1,456,406            1,558,355 



Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -              3,085,441                          -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -              1,595,795                          -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      1,000,000           -                      

16f. Empresa Target 6
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,428,571            1,490,357            1,594,682            1,664,693            1,781,221            1,860,528            1,990,765            2,080,581            2,226,221 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16g. Empresa Target 7
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            2,142,857            2,235,536            2,392,023            2,497,039            2,671,832            2,790,792            2,986,147            3,120,871            3,339,332 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16h. Empresa Target 8
Valuación (xVentas) 2.50                        
Venta Año 
Ventas Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valuación Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Participación Zorzal Sin Exit                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Ajustado P/Inflación            1,428,571            1,490,357            1,594,682            1,664,693            1,781,221            1,860,528            1,990,765            2,080,581            2,226,221 
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Valor Base -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      

16i. Resumen Exit
Participación Zorzal                          -                            -                            -                            -              5,443,108                          -            10,207,843            4,478,976                          -   
Devolución Fondo Reserva                          -                            -                            -                            -                    25,200                          -                    52,283                  30,290                          -   
Costo de Venta Participación                          -                            -                            -                            -              2,122,258                          -              3,091,039            1,595,795                          -   
Pago rescate venta participación                          -                            -                            -                            -              1,800,000                          -              2,142,857            1,000,000                          -   

16j. Renta Gravada por Resultados
Renta Gravada                          -                            -                            -                            -              3,227,543                          -              7,221,696            3,085,441                          -   
IRAE Generado                          -                            -                            -                            -                  806,886                          -              1,805,424                771,360                          -   

16k. Distribución Venta
Ingreso Venta                          -                            -                            -                            -              5,443,108                          -            10,207,843            4,478,976                          -   



Valor Momento Adq.                          -                            -                            -                            -              2,122,258                          -              3,091,039            1,595,795                          -   
IRAE Generado                          -                            -                            -                            -                  806,886                          -              1,805,424                771,360                          -   
A Distribuir                          -                            -                            -                            -              2,513,965                          -              5,311,380            2,111,821                          -   

17. Success Fee (Ligado a ER)
Success Fee (S/ER) 6.10%
Resultados Zorzal                357,330                849,414                852,264                950,802            3,490,170            1,226,440            6,423,136            3,307,833            1,412,444 
Total Succes Fee                  21,797                  51,814                  51,988                  57,999                212,900                  74,813                391,811                201,778                  86,159 
No Pago                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Success Fee Real                  21,797                  51,814                  51,988                  57,999                212,900                  74,813                391,811                201,778                  86,159 

18. IVA Compras
Management Fee                              -                    96,571                156,571                156,571                156,571                156,571                138,571                138,571                117,143                107,143 
Due Diligence                   140,000                147,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Structuring Fee                   193,143                120,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Gastos asesores adquisición                   280,000                294,000                          -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -   
Contabilidad y Administración                     24,000                  25,200                  26,460                  27,783                  29,172                  30,631                  32,162                  33,770                  35,459                  37,232 
Revisión Limitada                       4,800                    5,040                    5,292                    5,557                    5,834                    6,126                    6,432                    6,754                    7,092                    7,446 
Sindico                     12,000                  12,600                  13,230                  13,892                  14,586                  15,315                  16,081                  16,885                  17,729                  18,616 
Total Gravado                   653,943                700,411                201,553                203,803                206,164                208,644                193,247                195,981                177,423                170,437 
IVA Compras                   143,867                154,091                  44,342                  44,837                  45,356                  45,902                  42,514                  43,116                  39,033                  37,496 

19. Emision y Bonos
Maximo UI 100,000,000          
Valor UI 6.01                        
Valor USD 38.50                      
Emisión US$              15,622,256 
CF Excedente            5,094,875                451,779                497,560                543,092                592,098                787,929                844,480            1,473,246            1,963,949 
Fondo de Reserva                  33,800                  54,800                  55,043                  60,086                  62,733                  72,803                  69,799                  70,879                  79,078 
CF Neto de Fondo de Reserva            5,061,075                396,979                442,517                483,006                529,365                715,126                774,681            1,402,367            1,884,871 
Tasa Bono 3%
Cupones                151,832                  11,909                  13,276                  14,490                  15,881                  21,454                  23,240                  42,071                  56,546 

20. Perpetuidad
Dividendo a pagar 1,348,268              
Tasa de Descuento 9.23% ctryprem.xlsx (live.com)
Reserva 79,078                    
Perpetuidad 14,686,529                22,550,206.10 
Caja Acumulada 2,021,044              
Valor Compañia 16,707,573            



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Empresa Target 1 -                         126,000            126,000            126,000            126,000            -                    -                    -                    -                    -                    
Empresa Target 2 -                         150,000            150,000            150,000            164,304            196,458            234,905            -                    -                    -                    
Empresa Target 3 -                         200,000            200,000            200,000            234,610            306,875            382,047            451,542            505,205            533,387            
Empresa Target 4 -                         200,000            200,000            200,000            216,982            249,529            286,959            330,002            379,503            436,428            
Empresa Target 5 -                         -                    70,000              72,000              86,400              103,680            124,416            149,299            -                    -                    
Empresa Target 6 -                         -                    100,000            102,857            123,429            148,114            177,737            213,285            255,941            307,130            
Empresa Target 7 -                         -                    150,000            150,000            150,000            150,000            150,000            151,848            167,033            183,736            
Empresa Target 8 -                         -                    100,000            100,000            100,000            100,000            100,000            100,000            109,890            120,879            
No Pago -                         -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    
Ingresos Dividendos -                          676,000             1,096,000         1,100,857         1,201,724         1,254,656         1,456,064         1,395,977         1,417,572         1,581,560         
Inversiones Temporarias -                          151,832             11,909               13,276               14,490               15,881               21,454               23,240               42,071               56,546               
Management Fee -                          (96,571)             (156,571)           (156,571)           (156,571)           (156,571)           (138,571)           (138,571)           (117,143)           (107,143)           
Due Diligence (140,000)                (147,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Structuring Fee (193,143)                (120,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Gastos asesores adquisición (280,000)                (294,000)           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Contabilidad y Administración (24,000)                  (25,200)             (26,460)             (27,783)             (29,172)             (30,631)             (32,162)             (33,770)             (35,459)             (37,232)             
Revisión Limitada Estados Contables (4,800)                     (5,040)                (5,292)                (5,557)                (5,834)                (6,126)                (6,432)                (6,754)                (7,092)                (7,446)                
Sindico (12,000)                  (12,600)             (13,230)             (13,892)             (14,586)             (15,315)             (16,081)             (16,885)             (17,729)             (18,616)             
Agente de Pago -                          (2,000)                (2,100)                (2,205)                (2,315)                (2,431)                (2,553)                (2,680)                (2,814)                (2,955)                
Entidad Registrante -                          (10,000)             (10,500)             (11,025)             (11,576)             (12,155)             (12,763)             (13,401)             (14,071)             (14,775)             
Costo Distribución Emisión (72,429)                  (45,000)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Success Fee (IVA Incluido) -                          (21,797)             (51,814)             (51,988)             (57,999)             (212,900)           (74,813)             (391,811)           (201,778)           (86,159)             
IVA Compras (143,867)                (154,091)           (44,342)             (44,837)             (45,356)             (45,902)             (42,514)             (43,116)             (39,033)             (37,496)             
Resultado Operativo (870,239)                (105,467)           797,600            800,276            892,803            788,505            1,151,627         772,228            1,024,524         1,326,284         
Distribución venta participación -                     -                     -                     -                     5,443,108         -                     10,207,843       4,478,976         -                     
Reembolso Reserva -                          -                     -                     -                     -                     (25,200)             -                     (52,283)             (30,290)             -                     
IRAE a Pagar -                          -                     -                     -                     -                     (806,886)           -                     (1,805,424)        (771,360)           -                     
Resultado Neto (870,239)                (105,467)           797,600            800,276            892,803            5,399,528         1,151,627         9,122,364         4,701,850         1,326,284         
Inversión Target 1 (1,800,000)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 2 (2,142,857)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 3 (2,857,143)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 4 (2,857,143)             -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 5 -                          (1,000,000)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 6 -                          (1,428,571)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 7 -                          (2,142,857)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Inversión Target 8 -                          (1,428,571)        -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Valor Compañia -                          -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     16,707,573       
Flujo de Caja (10,527,382)           (6,105,467)        797,600            800,276            892,803            5,399,528         1,151,627         9,122,364         4,701,850         18,033,857       

TIR 13.97%

Flujo de Caja (10,527,382)           (4,676,895)        797,600            800,276            892,803            5,399,528         1,151,627         9,122,364         4,701,850         1,326,284         
Cash In 15,622,256            -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Fondo de Reserva -                          33,800               54,800               55,043               60,086               62,733               72,803               69,799               70,879               79,078               
Dividendos a Pagar -                          -                     (806,619)           (809,787)           (903,883)           (952,465)           (1,167,880)        (1,109,159)        (1,170,205)        (1,348,268)        
Pago utilidad participación -                          -                     -                     -                     -                     (2,513,965)        -                     (5,311,380)        (2,111,821)        -                     
Pago rescate venta participación -                          -                     -                     -                     -                     (1,800,000)        -                     (2,142,857)        (1,000,000)        -                     
Saldo de Caja 5,094,875              (4,643,095)        45,781               45,531               49,006               195,831            56,551               628,766            490,703            57,095               
Saldo de Caja Acumulado 5,094,875              451,779            497,560            543,092            592,098            787,929            844,480            1,473,246         1,963,949         2,021,044         

Cash Flow Proyecciones



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Empresa Target 1 -                           126,000             126,000             126,000             126,000             -                     -                     -                     -                     -                     
Empresa Target 2 -                           150,000             150,000             150,000             164,304             196,458             234,905             -                     -                     -                     
Empresa Target 3 -                           200,000             200,000             200,000             234,610             306,875             382,047             451,542             505,205             533,387             
Empresa Target 4 -                           200,000             200,000             200,000             216,982             249,529             286,959             330,002             379,503             436,428             
Empresa Target 5 -                           -                     70,000               72,000               86,400               103,680             124,416             149,299             -                     -                     
Empresa Target 6 -                           -                     100,000             102,857             123,429             148,114             177,737             213,285             255,941             307,130             
Empresa Target 7 -                           -                     150,000             150,000             150,000             150,000             150,000             151,848             167,033             183,736             
Empresa Target 8 -                           -                     100,000             100,000             100,000             100,000             100,000             100,000             109,890             120,879             
No Pago -                           -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Ingresos Dividendos -                            676,000             1,096,000          1,100,857          1,201,724          1,254,656          1,456,064          1,395,977          1,417,572          1,581,560          
Inversiones Temporarias -                            151,832             11,909                13,276                14,490                15,881                21,454                23,240                42,071                56,546                
Management Fee -                            (96,571)              (156,571)            (156,571)            (156,571)            (156,571)            (138,571)            (138,571)            (117,143)            (107,143)            
Structuring Fee (193,143)                 (120,000)            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Contabilidad y Administración (24,000)                    (25,200)              (26,460)              (27,783)              (29,172)              (30,631)              (32,162)              (33,770)              (35,459)              (37,232)              
Revisión Limitada Estados Contables (4,800)                      (5,040)                 (5,292)                 (5,557)                 (5,834)                 (6,126)                 (6,432)                 (6,754)                 (7,092)                 (7,446)                 
Sindico (12,000)                    (12,600)              (13,230)              (13,892)              (14,586)              (15,315)              (16,081)              (16,885)              (17,729)              (18,616)              
Agente de Pago -                            (2,000)                 (2,100)                 (2,205)                 (2,315)                 (2,431)                 (2,553)                 (2,680)                 (2,814)                 (2,955)                 
Entidad Registrante -                            (10,000)              (10,500)              (11,025)              (11,576)              (12,155)              (12,763)              (13,401)              (14,071)              (14,775)              
Costo Distribución Emisión (72,429)                    (45,000)              -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
IVA Compras Perdido (143,867)                 (154,091)            (44,342)              (44,837)              (45,356)              (45,902)              (42,514)              (43,116)              (39,033)              (37,496)              
Resultado Operativo (450,239)                 357,330             849,414             852,264             950,802             1,001,405          1,226,440          1,164,039          1,226,302          1,412,444          
Distribución venta participación -                            -                      -                      -                      -                      5,443,108          -                      10,207,843        4,478,976          -                      
Costo de venta participación -                            -                      -                      -                      -                      (2,122,258)         -                      (3,091,039)         (1,595,795)         -                      
Reembolso Reserva -                            -                      -                      -                      -                      (25,200)              -                      (52,283)              (30,290)              -                      
Resultado Antes de Impuestos (450,239)                 357,330             849,414             852,264             950,802             4,297,056          1,226,440          8,228,560          4,079,193          1,412,444          
IRAE a Pagar -                            -                      -                      -                      -                      (806,886)            -                      (1,805,424)         (771,360)            -                      
Resultado Despues de Impuestos (450,239)                 357,330             849,414             852,264             950,802             3,490,170          1,226,440          6,423,136          3,307,833          1,412,444          
Success Fee (IVA Incluido) -                            (21,797)              (51,814)              (51,988)              (57,999)              (212,900)            (74,813)              (391,811)            (201,778)            (86,159)              
Caja Libre (450,239)                 335,533             797,600             800,276             892,803             3,277,270          1,151,627          6,031,324          3,106,055          1,326,284          

ER Proyecciones



13.97% 120% 110% 100% 90% 80% 70% 60% 50%
2.00 14.69% 13.76% 12.73% 11.63% 10.43% 9.12% 7.69% 6.06%
2.50 15.81% 14.93% 13.97% 12.93% 11.81% 10.60% 9.27% 7.78%
3.00 16.89% 16.06% 15.15% 14.17% 13.13% 12.00% 10.77% 9.39%
3.50 17.93% 17.15% 16.28% 15.37% 14.38% 13.33% 12.18% 10.91%
4.00 18.94% 18.19% 17.38% 16.51% 15.59% 14.60% 13.53% 12.35%

- Escenario Actual

13.97% 120% 110% 100% 90% 80% 70% 60% 50%
-15% 2.46% 1.37% 0.09% -1.33% -2.93% -4.78% -6.96% -9.62%
-10% 4.21% 3.23% 2.09% 0.85% -0.52% -2.04% -3.78% -5.87%
-5% 5.48% 4.56% 3.50% 2.35% 1.10% -0.29% -1.85% -3.67%
0% 7.87% 7.00% 6.00% 4.93% 3.76% 2.48% 1.06% -0.57%
5% 11.52% 10.66% 9.69% 8.65% 7.52% 6.30% 4.95% 3.42%
10% 15.81% 14.93% 13.97% 12.93% 11.81% 10.60% 9.27% 7.78%
20% 25.18% 24.25% 23.24% 22.17% 21.01% 19.76% 18.40% 16.89%

- Escenario Actual

-5.00% 20% 35% 45% 50% 65% 70% 75% 80%
-15% 0.15% 0.12% 0.10% 0.09% 0.06% 0.04% 0.04% 0.04%
-10% 2.52% 2.34% 2.17% 2.09% 1.76% 1.65% 1.69% 1.75%
-5% 4.17% 3.82% 3.58% 3.50% 3.78% 4.01% 4.24% 4.49%
0% 5.83% 5.51% 5.75% 6.00% 7.22% 7.69% 8.18% 8.69%
5% 7.76% 8.16% 9.16% 9.69% 11.47% 12.15% 12.84% 13.54%
10% 10.15% 11.80% 13.19% 13.97% 16.29% 17.05% 17.83% 18.59%
20% 17.13% 20.28% 22.28% 23.24% 26.03% 26.93% 27.81% 28.68%

- Escenario Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist. Div. S/EBITDA y Crecimiento Base Sobre Ventas
% Distribución de Dividendos S/EBITDA
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Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Valuación Multiplo Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio económico Minimo
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Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Crecimiento Base Sobre Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio económico Minimo



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Cobro de Dividendos -                            -                      806,619             809,787             903,883             952,465             1,167,880          1,109,159          1,170,205          1,348,268          
Distribución Venta de Participaciones -                            -                      -                      -                      -                      2,513,965          -                      5,311,380          2,111,821          -                      
Devolución Fondo Reservas -                            -                      -                      -                      -                      25,200                -                      52,283                30,290                -                      
Pago rescate venta participación -                            -                      -                      -                      -                      1,800,000          -                      2,142,857          1,000,000          -                      
Flujo de Caja -                           -                      806,619             809,787             903,883             5,291,629          1,167,880          8,615,680          4,312,315          1,348,268          
Emisión 1 (15,622,256)            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Emisión 2 -                            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Emisión 3 -                            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Perpetuidad de Flujos -                            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      14,686,529        
Caja Libre Acumulada -                            -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      -                      2,021,044          
Flujo de Caja (15,622,256)           -                      806,619             809,787             903,883             5,291,629          1,167,880          8,615,680          4,312,315          18,055,840       

IRR 13.86%
NPV 5,330,121               

Cash Flow Proyecciones



Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10
Empresa Target 1
  Ventas 3,692,794          4,602,000          5,430,360          6,299,218          -                      -                      -                      -                      -                      
  EBITDA 398,903             497,117             586,598             680,454             -                      -                      -                      -                      -                      
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (199,451)            (248,559)            (293,299)            (340,227)            -                      -                      -                      -                      -                      
  Patrimonio 6,041,018               6,240,470          6,489,028          6,782,327          7,122,554          7,122,554          7,122,554          7,122,554          7,122,554          7,122,554          
    Ganancia Empresa 1 199,451             248,559             293,299             340,227             -                      -                      -                      -                      -                      
    Ganancia Atribuible a Zorzal 59,429               74,061               87,392               101,375             -                      -                      -                      -                      -                      
    Patrimonio Zorzal 1,859,429          1,933,490          2,020,883          2,122,258          -                      -                      -                      -                      -                      

Empresa Target 2
  Ventas 5,887,745          6,898,397          8,224,850          9,792,969          11,709,454        14,000,995        -                      -                      -                      
  EBITDA 810,026             949,069             1,131,560          1,347,299          1,610,966          1,926,232          -                      -                      -                      
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (405,013)            (474,535)            (565,780)            (673,650)            (805,483)            (963,116)            -                      -                      -                      
  Patrimonio 8,785,782               9,190,795          9,665,329          10,231,109        10,904,759        11,710,242        12,673,358        12,673,358        12,673,358        12,673,358        
    Ganancia Empresa 2 405,013             474,535             565,780             673,650             805,483             963,116             -                      -                      -                      
    Ganancia Atribuible a Zorzal 98,783               115,739             137,994             164,304             196,458             234,905             -                      -                      -                      
    Patrimonio Zorzal 2,241,640          2,357,379          2,495,373          2,659,677          2,856,135          3,091,039          -                      -                      -                      

Empresa Target 3
  Ventas 6,286,175          9,589,692          13,752,971        18,856,441        24,664,632        30,706,529        36,292,118        40,605,169        42,870,246        
  EBITDA 693,087             1,057,318          1,516,343          2,079,030          2,719,416          3,385,570          4,001,413          4,476,951          4,726,689          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (346,543)            (528,659)            (758,172)            (1,039,515)         (1,359,708)         (1,692,785)         (2,000,706)         (2,238,476)         (2,363,344)         
  Distribución (200,000)            (200,000)            (200,000)            (234,610)            (306,875)            (382,047)            (451,542)            (505,205)            (533,387)            
  Patrimonio 12,659,505             13,006,048        13,534,707        14,292,879        15,332,394        16,692,102        18,384,887        20,385,593        22,624,069        24,987,413        
    Ganancia Empresa 3 346,543             528,659             758,172             1,039,515          1,359,708          1,692,785          2,000,706          2,238,476          2,363,344          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 78,212               119,314             171,113             234,610             306,875             382,047             451,542             505,205             533,387             
    Patrimonio Zorzal 2,935,355          3,054,669          3,225,782          3,460,391          3,767,266          4,149,313          4,600,855          5,106,060          5,639,447          

Empresa Target 4
  Ventas 3,450,000          3,967,500          4,562,625          5,247,019          6,034,072          6,939,182          7,980,060          9,177,069          10,553,629        
  EBITDA 1,138,500          1,309,275          1,505,666          1,731,516          1,991,244          2,289,930          2,633,420          3,028,433          3,482,698          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (569,250)            (654,638)            (752,833)            (865,758)            (995,622)            (1,144,965)         (1,316,710)         (1,514,216)         (1,741,349)         
  Patrimonio 11,400,000             11,969,250        12,623,888        13,376,721        14,242,479        15,238,101        16,383,066        17,699,775        19,213,992        20,955,341        
    Ganancia Empresa 4 569,250             654,638             752,833             865,758             995,622             1,144,965          1,316,710          1,514,216          1,741,349          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 142,669             164,070             188,680             216,982             249,529             286,959             330,002             379,503             436,428             
    Patrimonio Zorzal 2,999,812          3,163,882          3,352,562          3,569,544          3,819,073          4,106,031          4,436,034          4,815,537          5,251,965          

Empresa Target 5
  Ventas -                      4,200,000          5,040,000          6,048,000          7,257,600          8,709,120          10,450,944        -                      -                      
  EBITDA -                      840,000             1,008,000          1,209,600          1,451,520          1,741,824          2,090,189          -                      -                      
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (420,000)            (504,000)            (604,800)            (725,760)            (870,912)            (1,045,094)         -                      -                      
  Patrimonio 7,000,000          7,420,000          7,924,000          8,528,800          9,254,560          10,125,472        11,170,566        11,170,566        11,170,566        
    Ganancia Empresa 5 420,000             504,000             604,800             725,760             870,912             1,045,094          -                      -                      
    Ganancia Atribuible a Zorzal 60,000               72,000               86,400               103,680             124,416             149,299             -                      -                      

Var. Pat. Neta Proyecciones



    Patrimonio Zorzal 1,060,000          1,132,000          1,218,400          1,322,080          1,446,496          1,595,795          -                      -                      

Empresa Target 6
  Ventas -                      4,800,000          5,760,000          6,912,000          8,294,400          9,953,280          11,943,936        14,332,723        17,199,268        
  EBITDA -                      1,200,000          1,440,000          1,728,000          2,073,600          2,488,320          2,985,984          3,583,181          4,299,817          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (600,000)            (720,000)            (864,000)            (1,036,800)         (1,244,160)         (1,492,992)         (1,791,590)         (2,149,908)         
  Patrimonio 10,000,000        10,600,000        11,320,000        12,184,000        13,220,800        14,464,960        15,957,952        17,749,542        19,899,451        
    Ganancia Empresa 6 600,000             720,000             864,000             1,036,800          1,244,160          1,492,992          1,791,590          2,149,908          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 85,714               102,857             123,429             148,114             177,737             213,285             255,941             307,130             
    Patrimonio Zorzal 1,514,286          1,617,143          1,740,571          1,888,686          2,066,423          2,279,707          2,535,649          2,842,779          

Empresa Target 7
  Ventas -                      3,850,000          4,235,000          4,658,500          5,124,350          5,636,785          6,200,464          6,820,510          7,502,561          
  EBITDA -                      770,000             847,000             931,700             1,024,870          1,127,357          1,240,093          1,364,102          1,500,512          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (385,000)            (423,500)            (465,850)            (512,435)            (563,679)            (620,046)            (682,051)            (750,256)            
  Distribución -                      (150,000)            (150,000)            (150,000)            (150,000)            (150,000)            (151,848)            (167,033)            (183,736)            
  Patrimonio 8,750,000          9,135,000          9,558,500          10,024,350        10,536,785        11,100,464        11,720,510        12,402,561        13,152,817        
    Ganancia Empresa 7 385,000             423,500             465,850             512,435             563,679             620,046             682,051             750,256             
    Ganancia Atribuible a Zorzal 94,286               103,714             114,086             125,494             138,044             151,848             167,033             183,736             
    Patrimonio Zorzal 2,237,143          2,340,857          2,454,943          2,580,437          2,718,481          2,870,329          3,037,362          3,221,098          

Empresa Target 7
  Ventas -                      4,400,000          4,840,000          5,324,000          5,856,400          6,442,040          7,086,244          7,794,868          8,574,355          
  EBITDA -                      660,000             726,000             798,600             878,460             966,306             1,062,937          1,169,230          1,286,153          
  Distribución % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  Distribución (330,000)            (363,000)            (399,300)            (439,230)            (483,153)            (531,468)            (584,615)            (643,077)            
  Distribución -                      (100,000)            (100,000)            (100,000)            (100,000)            (100,000)            (100,000)            (109,890)            (120,879)            
  Patrimonio 7,600,000          7,930,000          8,293,000          8,692,300          9,131,530          9,614,683          10,146,151        10,730,766        11,373,843        
    Ganancia Empresa 7 330,000             363,000             399,300             439,230             483,153             531,468             584,615             643,077             
    Ganancia Atribuible a Zorzal 80,816               88,898               97,788               107,567             118,323             130,156             143,171             157,488             
    Patrimonio Zorzal 1,942,041          2,030,939          2,128,727          2,236,293          2,354,616          2,484,772          2,627,943          2,785,431          

Empresas Totales
  Ventas -                            19,316,714        42,307,589        51,845,806        63,138,146        68,940,908        82,387,932        79,953,765        78,730,339        86,700,058        
  EBITDA -                            3,040,515          7,282,780          8,761,168          10,506,200        11,750,076        13,925,539        14,014,034        13,621,897        15,295,869        
  Distribución -                            (1,520,258)         (3,641,390)         (4,380,584)         (5,253,100)         (5,875,038)         (6,962,769)         (7,007,017)         (6,810,948)         (7,647,934)         
  Patrimonio 38,886,305             73,756,562        77,397,952        81,778,536        87,031,636        92,906,674        99,869,443        106,876,461     113,687,409     121,335,343     
    Ganancia Empresas Totales 1,520,258          3,641,390          4,380,584          5,253,100          5,875,038          6,962,769          7,007,017          6,810,948          7,647,934          
    Ganancia Atribuible a Zorzal 379,093             794,000             952,649             1,138,972          1,237,717          1,462,430          1,426,132          1,450,853          1,618,169          
    Patrimonio Zorzal -                           10,036,236       17,262,889       18,215,538       19,354,510       18,469,969       19,932,400       18,267,493       18,122,551       19,740,720       
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