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Resumen

El estudio determina la relacion que existe entre la rentabilidad y la insolvencia
financiera en la compafiia Fast Lane durante el periodo 2015- 2017. Los datos utilizados
fueron obtenidos de los estados financieros mensuales de tres de las subsidirias de la
compafiia: Panama, Costa Rica y Per( haciendo un total de 108 periodos. El estudio es de
tipo correlacional y obedece aun disefio no experimental-transversal retrospectivo. El
instrumento de medicion que se considerd fueron los indicadores financieros aplicados en
trabajos anteriores. EI método estadistico aplicado fue el Rho de Spearman. Segun los
resultados se encontrd que existe una relacion insignificante de las variables. Ademas, en
conjunto el nivel de significancia es mayor a 5%, por lo que se acepta la hipotesis nula. El
coeficiente de correlacién entre la insolvencia a corto plazo es de -9.8% con el ROA 'y de -
15.7% con el ROE, por lo que se demuestra que la insolvencia a corto plazo tiene una
relacién inversa; mientras que para la insolvencia a largo plazo es de 9.8% y 15.7% con el
ROA y ROE respectivamente, existiendo una relacion directa en la compafiia Fast Lane.
Finalmente, los resultados obtenidos, aunque con poca significancia, confirman que la
rentabilidad econémica aumenta con la disminucion de la insolvencia a corto plazo y la
oportunidad de mejorar dicha rentabilidad permite ser a la empresa Fast Lane independiente

del financiamiento externo, ademas de poder reinvertir la rentabilidad esperada.

Palabras clave: Rentabilidad econémica, Rentabilidad financiera, Insolvencia a corto plazo,
Insolvencia a largo plazo.
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Abstract

The study determines the relationship between profitability and financial insolvency in
the Fast Lane company during the period 2015 - 2017. The data used was obtained from the
monthly financial statements of three of the subsidiaries of the company: Panama, Costa Rica
and Peru making a total of 108 periods. The study is of correlational type and obeys a
retrospective cross-sectional non-experimental design. The measurement instrument that was
considered was the financial indicators applied in previous works. The statistical method
applied was Spearman's Rho. According to the results, it was found that there is an
insignificant relationship between the variables. In addition, together the level of significance
is greater than 5%, so the null hypothesis is accepted. The correlation coefficient between
short-term insolvency is -9.8% with ROA and -15.7% with ROE, which shows that short-
term insolvency has an inverse relationship; while for long-term insolvency it is 9.8% and
15.7% with ROA and ROE respectively, there being a direct relationship in the Fast Lane
company. Finally, the results obtained, although with little significance, confirm that
economic profitability increases with the decrease in insolvency in the short term and the
opportunity to improve said profitability allows the Fast Lane company to be independent of
external financing, in addition to being able to reinvest the Expected profitability.

Keywords: Economic profitability, Financial profitability, Short-term insolvency, Long-term

insolvency.
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CAPITULOI

El problema

1. Descripcion del problema

En Espafia la consultora Axesor (2010) encontr6 que: “Entre el 2007 y 2010, en el sector
de la construccion un total de 125.000 empresas se expusieron en insolvencia y otras 25.000
en quiebra” (p.7). Esta situacion era exclusivamente peligrosa ya que estas 150.000 empresas
representaban, el 41.5% del total del comercio espariol. Estas quiebras empresariales fueron
causas determinantes como la morosidad empresarial en el pago de deudas y la demora en

cobros.

Seguidamente, una vez ocurrida la insolvencia empresarial, los costos asociados a esta
pueden tener mucha repercusiéon. Andrade y Kaplan (1998), en su estudio ubicado en los
Estados Unidos, descubrieron que de 31 transacciones de compras apalancadas resultaron
insolventes financieramente, mas no econémicamente. Dos afios después evaluaron que los
costos tanto directos como indirectos coligados a la insolvencia financiera se hallaron entre el

10% y el 20% del valor de preinsolvencia empresarial.

En el Per( el sistema concursal constituye un procedimiento con la finalidad de propiciar
un ambiente idoneo para la negociacidon entre los acreedores y el deudor sometido a concurso
que les permita llegar a un acuerdo de reestructuracion o, en su defecto, la salida ordenada del
mercado bajo reducidos costos de transaccion. Entre los afios 1993 hasta junio del 2009, el
numero de solicitudes para acogerse al sistema concursal ascendié a 9.600 seguin la Comision
de Procedimientos Concursales del Instituto Nacional para la Defensa de la Competencia y de

la Propiedad Intelectual (Indecopi). (Mongrut, Fuenzalida, Alberti y Akamine, 2011, p.128)
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El nimero de empresas en contexto de insolvencia financiera se aumento esencialmente
entre los afios 1998 y 2002 con respecto a afios primeros y postreros. Mongrut et al. (2011)

afirman:

Esto podria estar relacionado con las crisis financieras que tuvieron lugar en esos afios.
Resulta sorprendente observar que en afios recientes se reduce el nimero de empresas en
situacion de insolvencia a pesar de la crisis financiera mundial del 2008 y 2009. Esto puede
deberse al buen contexto internacional que el Per( estaba enfrentando. Entre los afios 2006 y
2009, el 96% de empresas de Lima, que se acogieron al sistema concursal fueron liquidadas y

solo el 4% restante fue capaz de resistir una reestructuracion patrimonial (p.129).

Es posible que la mayor proporcion de empresas insolventes se liquidaron debido a las
diferencias de intereses entre los principales acreedores de la empresa, donde finalmente se

toma la decision en funcion del acreedor mayoritario.

La compafiia Fast Lane se dedica a la capacitacion y consultoria empresarial para los
principales proveedores de tecnologia, también desarrolla cursos avanzados de tecnologia y
ventas. Se fundo6 en Alemania en el afio 2003; con los afios se expandio en mas de 30 paises, y
ha logrado aproximadamente 100 millones en ventas globales anuales, y el afio pasado, 30
millones en todo Latinoameérica, los cuales las confirman las subsidiarias en Argentina, Brasil,

Colombia, Chile, Costa Rica, México, Panamay Perd.

Céntrandonos en la subsidiaria de Per, ésta inicio sus actividades en el afio 2010, se
encuentra ubicada en la ciudad de Lima, en el régimen especial y su territorio de ventas lo

ocupa la region andina que esta conformado por Ecuador y Bolivia.
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En cuanto a las subsidiarias de Panama y Costa Rica, iniciaron sus actividades en el afio
2008, se encuentran ubicadas en ciudad de Panama y San José, respectivamente, y su
territorio de ventas lo ocupa la region del caribe como los paises de Nicaragua, Puerto Rico y

Santo Domingo.

Sin embargo, actualmente la situacion de la empresa en las subsidiarias de Panama, Costa
Ricay Per( ha cambiado, éstas presentan diversas dificultades en el area de finanzas y ventas.
Dentro de los principales problemas, se encuentran la mala gestion financiera de los fondos

del dinero (insolvencia financiera) y la disminucion de ventas (baja rentabilidad).

Este problema de disminucion de ventas, generados por la pérdida de participacion en el
mercado, los servicios poco rentables y las diferencias y discusiones de los colaboradores de
la empresa que generan conflictos y no dejan evolucionar a la empresa; por ende, los
resultados de la rentabilidad econdmica (ROA) al final de cada periodo son bajos o a veces

nulos, es decir; no existe una 6ptima rentabilidad que garantice su crecimiento empresarial.

Existen otros problemas como el pago por altas tasas de interés de las tarjetas de crédito,
la no accesibilidad a los financiamientos bancarios y los proyectos pocos rentables que se
desarrollan con otras subsidiarias que generan una insuficiente rentabilidad financiera (ROE),

este es un indicativo de los bajos fondos generados internamente por la empresa.

Otro problema es la gestion del dinero. Esto genera problemas de insolvencia por dos
vias: a corto y a largo plazo. Como politicas de crédito, la empresa trabaja con principales
clientes un promedio de 2 a 3 meses; en cuanto a las cobranzas, la empresa cobra a partir de la
fecha de vencimiento y regularmente el area de finanzas no tiene los contactos para realizar el

respectivo cobro.

17



La insolvencia financiera a corto plazo que se ve reflejada en el incremento de deudas que
limita al acceso a crédito por parte de sus proveedores; del mismo modo se hacen gastos
innecesarios sin presupuesto, reduciéndose la flexibilidad de hacer frente a gastos
inesperados. También debe mencionarse el retraso de pago a los prestadores de servicios,
pagos al personal y obligaciones tributarias. Se puede decir pues, ante este panorama que la

empresa se encuentra en dificultades financieras.

En cuanto a la insolvencia financiera a largo plazo, la empresa mantiene deuda con varios
proveedores por mas de un ejercicio, condicionandonos de pagos al contado cuando se quiera
nuevamente el servicio o producto. Ademas, se afiade a este problema el retraso de pagos de

las multas tributarias y a otras subsidiarias de la compafiia.

Se puede decir entonces que, el presente trabajo tiene como proposito determinar en qué
medida se relacionan la rentabilidad con la insolvencia financiera en la compafiia Fast Lane

durante el periodo 2015-2017.

2. Formulacion del problema

2.1. Problema general
¢En qué medida se relaciona la Rentabilidad con la Insolvencia Financiera en la

compaiiia Fast Lane, 2015-2017?

2.2. Problemas especificos
¢En qué medida se relaciona la Rentabilidad Econdmica con la Insolvencia

Financiera a Corto Plazo en la compaiiia Fast Lane, 2015-2017?

18



¢En que medida se relaciona la Rentabilidad Financiera con la Insolvencia Financiera

a Corto Plazo en la compafiia Fast Lane, 2015-2017?

¢En que medida se relaciona la Rentabilidad Econdémica con la Insolvencia Financiera
a Largo Plazo en la compaiiia Fast Lane, 2015-2017?

¢En que medida se relaciona la Rentabilidad Financiera con la Insolvencia Financiera

a Largo Plazo en la compaiiia Fast Lane, 2015-2017?

. Objetivos de la investigacion

3.1. Objetivo general

Determinar en qué medida se relaciona la Rentabilidad con la Insolvencia

Financiera en la compafiia Fast Lane, 2015- 2017.

3.2. Objetivos especificos

Determinar en qué medida se relaciona la Rentabilidad Econémica con la Insolvencia

Financiera a Corto Plazo en la compafiia Fast Lane, 2015-2017.

Determinar en qué medida se relaciona la Rentabilidad Financiera con la Insolvencia

Financiera a Corto Plazo en la compafiia Fast Lane, 2015-2017.

Determinar en qué medida se relaciona la Rentabilidad Econémica con la Insolvencia

Financiera a Largo Plazo en la compafiia Fast Lane, 2015-2017.

Determinar en qué medida se relaciona la Rentabilidad Financiera con la Insolvencia

Financiera a Largo Plazo en la compafiia Fast Lane, 2015-2017.

Justificacion
4.1. Tebrica

El presente trabajo de investigacion consiste en determinar si existe relacion
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entre la rentabilidad y la insolvencia financiera, es decir, si debido a una mayor
rentabilidad se genera una menor insolvencia financiera, o si debido a una menor
rentabilidad se genera una mayor insolvencia financiera en la compafiia Fast Lane,
2015-2017.
4.2. Metodoldgica

Siendo una investigacion de tipo correlacional-retrospectivo, ya que los datos son historicos;
los resultados se obtendran en base adatos contables mensuales de la compafiia Fast Lane durante
el periodo 2015-2017.
4.3. Institucional

La informacidn obtenida contribuira a la aplicacion de las futuras investigaciones
peruanas sobre la relacion de rentabilidad con la insolvencia financiera. Ademas, el
trabajo es de importancia para las propias autoras, puesto que servira para poner en
practica los conocimientos adquiridos en la universidad, apoyando y sirviendo como
antecedente para el desarrollo de nuevos trabajos de investigacion en la Facultad de
Ciencias Empresariales.
4.4. Social

En el aspecto social, debido a la multitud de estados politicos que pueden ser mal
consecuentes en las empresas, y terminar en su fracaso, este trabajo ayudara a los inversionistas y
gerentes a identificar las variables que determinen una posible situacion de insolvencia financiera

en sus empresas, tal como lo menciona (Gill y Giner, 2013).

5. Cosmovision filosofica

Nosotras como adventistas del 7mo dia creemos que la biblia ofrece verdaderas
soluciones a los problemas financieros de hoy, conforme apliquemos los principios de la

economia de Dios comenzaremos a dejar de tener deudas, a gastar mas sabiamente el dinero,
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empezaremos a ahorrar para metas futuras y a ceder una parte para quienes mas lo necesitan;
por tanto, la biblia contiene las claves del éxito y los secretos para salir de todas nuestras

deudas.

En proverbios 13:11 dice “La riqueza lograda de la noche a la mafiana pronto desaparece,
pero la que es fruto de arduo trabajo aumenta con el tiempo ”. Este verso nos explica que todo
trabajo tiene un proceso y normas que cumplir para llegar al éxito. Sin embargo, segin
Douglas et al. (2009), existe una gran cantidad de causas que pueden llevar a la
discontinuidad de una empresa las cuales no siempre estan presentes en todo fracaso
financiero,y a la falta de conocimiento de como relacionar éstas con la posterior insolvencia
de la empresa; por eso Dios nos recomienda que los planes bien pensados y el arduo trabajo
Ilevan a la prosperidad, pero los atajos tomados a la carrera conducen a la pobreza, Proverbios

21:5.

Romanos 13: 7-8 dice “Pagad a todos los que debéis... no debais a nadie nada...”, Dios
en su palabra, nos ensefia mucho sobre el dinero y la manera correcta en que debemos
administrarla, entonces debemos pagar lo que debemos a medida que avanzamos; levantar los
puntos caidos; suprimir las perdidas y saber exactamente lo que poseemos (pag.344 HC, G de

White, 1855).

Generalmente pensamos en la deuda en terminos de una obligacion monetaria (Mures y
Garcia, 2004), pero a la luz de Romanos 13:1-10, Pablo parece tener una estricta opinion
sobre la deuda no solo pagar impuestos, intereses y tarifas impuestas, sino que también

debemos respetar a aquellos en alta autoridad.

Como creyentes debemos meditar en estas recomendaciones ya que nos ayudaran en
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nuestra vida personal, nuestras relaciones, y nuestras finanzas. Por ende, segun los principios
de la economia de Dios, recopilados en los Libros de la Biblia, hay que ser sabios, ahorrar,
pero no atesorar, gastar con discrecion y control, usar los recursos para ayudar a otros, pero
con discernimiento. Jesus ensefio este principio en la pardbola acerca de 2 deudores y su
actitud hacia el perdén de la deuda “Mateo 18:23-35”; El también instruy6 a sus seguidores

diciéndoles: “... de gracia recibisteis, dad de gracia” (Mateo 10:8).
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CAPITULO 1l

Marco Tedrico

1. Antecedentes de la investigacion

Mongrut et al. (2011), en su investigacion, Determinantes de la insolvencia
empresarial en el Peru, su objetivo fue identificar los factores determinantes (factores
econodmicos y financieros) que pueden incrementar la probabilidad de insolvencia
empresarial de las empresas que operan en el Per(. Se realiz6 un estudio experimental
correlacional de enfoque cuantitativo, utilizando un modelo de regresion binaria logistica
ya que los resultados son simples de ser interpretados. La muestra total estuvo
conformada por empresas del grupo de interés (empresas insolventes) como del grupo de
control (empresas solventes). La base de datos final estuvo conformada por 32 empresas
solventes y 30 empresas insolventes. El instrumento se da a partir de una serie de
factores financieros, expresados en forma de ratios y extraidas de los estados contables
de las mismas; y factores macroecondmicos. Para alcanzar este fin se tomaron las
cuentas anuales entre los afios 1995 y 2007 para la muestra de empresas insolventes,
mientras que se cuenta Unicamente con informacion para el periodo 2000-2007 para las
empresas solventes. Se utilizo la base de datos de Indecopi para las empresas insolventes
y las cuentas anuales de las empresas solventes. De acuerdo con los resultados
obtenidos, en primer lugar, se calculd la probabilidad promedio de caer en insolvencia
empresarial de acuerdo con los valores promedio de los factores determinantes
encontrados como significativos en la estimacion; y dio como resultado 45.31% de
probabilidad promedio historica de que una empresa peruana incurra en una situacion de

insolvencia empresarial. A continuacion, se calculan las elasticidades de la variable
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dependiente versus las independientes (impactos); esto nos permite identificar la
influencia relativa de las variables independientes sobre la probabilidad de insolvencia
empresarial. Existe un incremento en el apalancamiento de la empresa en 1%, aumenta
su probabilidad de caer en insolvencia financiera en 0,46%. De la misma manera, un
incremento en la rentabilidad sobre activos de la empresa en 1%, disminuye dicha
probabilidad en 0,71%; por otro lado, un incremento en 1% en el crecimiento porcentual
del PBI sectorial, disminuye la probabilidad en cuestion 0,28%; un incremento de 1% en
la variacion porcentual anual de la inflacion incrementa la probabilidad 0,68% y un
incremento de 1% en la tasa activa promedio en moneda nacional incrementa la
probabilidad de caer en insolvencia empresarial 2,98%. Por tanto, se concluye que los
factores del entorno como factores propios de la empresa tienen incidencia en la
probabilidad de insolvencia empresarial de las empresas peruanas. Asi mismo, se
encontrd que solo dos indicadores financieros, sefialados por la literatura actual, afectan
la probabilidad de dificultades financieras: el retorno sobre activos (ROA) y el
coeficientede solvencia, lo cual indica que factores econdmicos y financieros afectan la
insolvencia empresarial en el Peru.

Douglas, Taboada y Lima (2009), en su investigacién, Informacion contable en la
prediccién de insolvencia: estudio inferencial univariante aplicado a empresas espafiolas,
tuvo como objetivo realizar estimaciones que permitan establecer relaciones
significativas entre determinados ratios financieros y la insolvencia empresarial. La
presente investigacion se caracteriza como cuantitativa y descriptiva; es parte de un
analisis descriptivo y luego se aplican técnicas estadisticas. El estudio descriptivo del

comportamiento de ambos grupos de empresas fue a través de instrumentos como:
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medidas de tendencia central; medidas de dispersion y medidas de distribucion.
Seguidamente, se profundiza en la investigacion empirica a traves del proceso
inferencial univariante para identificar y definir las variables que individualmente
permitan explicar y predecir la insolvencia empresarial. La muestra estuvo conformada
por empresas espafiolas que cotizan en Bolsa no pertenecientes al sector financieroy de
seguros. La base de datos final quedd conformada por 30 empresas fracasadas y 30
empresas sanas, conformando asi una muestra total de 60 empresas. El instrumento se da
a partir de 79 variables, siendo 6 de ellas magnitudes estructurales y 73 ratios contables.
Luego se procedio a la obtencion de las cuentas anuales de la muestra de empresas
fracasadas y de la muestra de empresas emparejadas de los dos afios previos al fracaso a
fin de construir la base de datos en Excel. De acuerdo con los resultados obtenidos del
analisis dicotomico, se desprende que los ratios R19 (Rentabilidad del activo) y R70
(Cobertura de gastos financieros) son los que proporcionan mejores resultados a nivel
univariante. Ambos arrojan un porcentaje de acierto global de 95% para el afio
inmediato anterior al fracaso y de 83% para el segundo afio anterior. Luego se
encuentran los ratios R34 (Margen de beneficio del resultado ordinario), con un
porcentaje de acierto global de 93% para el afio anterior al fracaso y de 83% para el
segundo afio anterior. Por lo tanto, se concluye en primer lugar que los modelos
univariantes pueden presentar expresiva capacidad predictiva del riesgo de insolvencia y;
en segundo lugar, los ratios seleccionados reflejan que los indicadores que captan con
altisima capacidad de acierto los sintomas claves del progresivo fracaso de una empresa
son ratios de rentabilidad y de endeudamiento.

Mures y Garcia (2004), en su investigacion, Factores determinantes del fracaso
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empresarial en Castilla y Leon, tuvo como objetivo analizar los factores que influyen en
el fracaso empresarial, seleccionado aquellos que determinan en mayor medida que una
empresa tenga problemas econdmicos y financieros que le lleven a una situacién de
crisis. Se realizo un estudio experimental correlacional de enfoque cuantitativo;
aplicando para su analisis, la técnica de regresion logistica, con el objetivo de
discriminar entre dos grupos de empresas (fracasadas y no fracasadas). EI programa
utilizado para el andlisis es el SPSS. La muestra estuvo conformada por empresas de las
comunidades de Castillla y Ledn seleccionadas por emparejamiento segin tamafio y
sector industrial. La base de datos final qued6 conformada por 53 empresas sanas y 53
fracasadas. El instrumento se da a partir de una serie de variables, expresadas en forma
de ratios y extraidas de los estados contables de las mismas. Para alcanzar este fin se
tomaron las cuentas anuales correspondientes a los 3 ejercicios anteriores a la fecha de la
declaracion de los estados de suspension de pagos o quiebra. Para lo cual se utilizo la
base de datos SABI y la informacion suministrada por algunos Registros Mercantiles.
Los resultados obtenidos del modelo para el primer afio anterior al fracaso reportaron el
andlisis de tres variables. En concreto se trata de dos ratios de estructura, relativas al
nivel de endeudamiento (EST11) y a la proporcion de activos defensivos (EST61), y un
ratio de rotacion, de las ventas sobre el activo circulante (ROT21); las tres con efecto
negativo en la probabilidad de que una empresa fracase, p =-5,145; p =-5,302y 3 = -
,256 respectivamente. En cuanto al modelo para el segundo afio anterior al fracaso, s6lo
se incluye la variable RENT4 que es un ratio que expresa la rentabilidad de las
actividades ordinarias de la empresa, ya que ninguna de las demas variables es

significativa. Esta también expresa un efecto negativo en la probabilidad de que una
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empresa fracase p = -8,695. Por otro lado, el modelo para el tercer afio anterior al fracaso
presenta siete variables independientes. De estas variables, los tres ratios de rotacion
(ROT 43, ROT73 y ROT93) que relacionan los ingresos de explotacion de la empresa
con sus stocks de existencias, sus fondos propios y el capital circulante, influyen
positivamente en la probabilidad de que una empresa fracase, p =,001; p=7,276 y p =
,657 respectivamente; ya que sus coeficientes tienen signos positivos, por lo que cuando
su valor aumenta, aumenta también la probabilidad de quebrar o de suspender pagos de
la empresa. Por otro lado, los ratios de endeudamiento (END83, END13); el ratio de
liquidez (L1Q63) y el ratio de recursos generados sobre ventas, tienen un efecto negativo
en dicha probabilidad, disminuyendo ésta al aumentar el valor de dichos ratios, = -
4,408; p =-,015; B =-2,530 y B = -28,434 respectivamente. Por tanto se concluye: con
respecto al primer afio anterior al fracaso, el modelo estimado viene determinado por la
actividad de la empresa y por la estructura de su patrimonio, tratdndose de un modelo
significativo y con una capacidad predictiva del 76,7%; para el segundo afio, que incluye
como variable un ratio de rentabilidad, no es significativo ni realiza un buen ajuste,
siendo también inferior su eficacia predictiva, sobre todo en empresas fracasadas; y por
lo que se refiere al tercer modelo, es el que mayor nimero de variables explicativas
contiene, caracterizando al fracaso empresarial en base a la rotacion de los ingresos de
explotacion de la empresa, a su capital circulante, etc., con una tasa de aciertos del
80,9%.

Romero (2013), en su investigacion, Variables financieras determinantes del fracaso
empresarial para la pequefia y mediana empresa en Colombia: analisis bajo modelo

Logit, tuvo como objetivo identificar las variables financieras que expliquen mejor la

27



situacion de fracaso empresarial bajo la perspectiva de modelos de capacidad predictiva
Logit en la pequefia y mediana empresa en Colombia. Se realiz6 un estudio experimental
de enfoque cuantitativo; aplicando para su analisis, la técnica de regresion logistica.
Ademas, se aplico el analisis factorial con el comando factor por medio del programa
SPSS, Version 19. La informacidn contable se recogio de una muestra de 1.312 casos de
empresas no fracasadas de forma aleatoria, sin requerir emparejamiento, ya que en la
mayoria de trabajos de este tipo se toman muestras de igual tamafio. La base de datos
final quedo6 conformada por 49% de empresas pequefias y 51% de empresas medianas.
Asi, en el grupo de Fracasadas hay 42,8% de empresas pequefias y 57,2% de empresas
medianas. El instrumento se da a partir del calculo de 40 ratios financieros y 5
estructurales (variables independientes), se adicionaron variables categoricas como su
antiguedad, sector y tamafio para ser aplicados diferentes modelos Logit. Para alcanzar
este fin se tomaron los registros contables de todas las empresas que estan obligadas a
reportar ante la Superintendencia de Sociedades de Colombia para los afios 2005 al
2011. De acuerdo con los resultados obtenidos, una vez realizado el analisis factorial se
Ilevd a cabo un analisis de regresion logistica binaria. En primer lugar, se incluyeron
modelos de regresion Logit con 13 y 19 factores; las variables independientes son las
puntuaciones factoriales obtenidas en el analisis factorial. Y, en segundo lugar, se
realizaron 5 modelos con las variables independientes financieras originales. Los
calculos de la constante no son significativos en los modelos 13y 19 (f =-0,087y B = -
0,083 respectivamente), lo cual no los impacta negativamente; sin embargo, los modelos
1,2,3,4y5(p=-1,987; p=-2,129; p =-2,129; p =-2,607; y B = -2,607

respectivamente) presentan constantes significativas y tienen un impacto negativo. Por lo

28



tanto, se concluye que los aciertos globales son del 68,10% (Modelo 13 factores),
69,00% (Modelo 19 factores), 69,50%, (Modelo 1), 70,00% (Modelo 2y 3) y 72,40%
(Modelo 4 y 5). De la misma forma, los casos de acierto por grupos individuales (grupo
fracasada y no fracasada) son consistentemente moderados y no son indicativos de
problema al predecir cualquiera de los dos grupos.

Pifieiro, De Llano, y Rodriguez (2013), en su investigacion, Desequilibrios
financieros y prondstico del fracaso empresarial: un enfoque basado en anélisis de
supervivencia, tuvo como objetivo demostrar que los modelos de supervivencia
proporcionan un instrumento formalizado para el estudio de las relaciones entre el riesgo
de fallo y el tiempo. En este trabajo se aplican estos modelos para verificar su
aplicabilidad e idoneidad en este &mbito. Se realiz6 un estudio experimental de enfoque
cuantitativo; aplicando un analisis de supervivencia. La utilidad de este andlisis como
herramienta de pronostico puede evaluarse a través de la curva ROC. La informacion
contable se recogidé de una muestra compuesta por 856 empresas (PYMES gallegas) con
no mas de 250 empleados, de las cuales 768 son financieramente sanas y las restantes 88
son fallidas; en el periodo 2000 — 2010. La composicién de la muestra replica la
proporcion empirica de fracaso empresarial en la muestra y periodo objeto de estudio,
que se situa el 10,2%. El instrumento se da a partir del calculo de ratios financieros
obtenidos de los datos primarios aportados por las cuentas anuales de las empresas, sin
transformacion previa alguna. Para alcanzar este fin se tomaron los datos contables y
demogréficos de la base de datos SABI. De acuerdo con los resultados obtenidos, la
regresion se ha estimado empleando un procedimiento de método de seleccion hacia

adelante para las variables, con probabilidades de entrada y salida iguales al 5% y el
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10% respectivamente. En su configuracion final, resultan significativas tres variables. En
primer lugar, el ratio entre el cash flow y el activo total un afio antes del fracaso
(LI1QO5|1), con un estimador b3 = -2,139 < 0; el riesgo relativo se estima en eb3 = 0,118
de manera que el modelo sugiere que los valores méas elevados de este indicador reducen
la velocidad de ocurrencia de los eventos de fallo. En segundo lugar, la relacién entre el
patrimonio neto y el activo, evaluada tres afios antes del evento (SOL06|3), y que
interpretamos como una medida de la capacidad de autofinanciacion de la empresa. El
estimador correspondiente es b4 =-1,989, y el riesgo relativo asociado es b4 =0,137; el
signo del estimador es el esperado, ya que sugiere una relacion negativa entre la
proporcion de recursos propios Y el riesgo de fallo. Y, en tercer lugar, la proporcién de
deuda con vencimiento en un plazo superior a un afio, evaluada tres afios antes del
fracaso (ENDO043); el valor negativo del estimador se corresponde con una odds-ratio
eb2 = 0,184 lo que sugiere que la adopcidn de estructuras financieras con endeudamiento
desplazado hacia el largo plazo es compatible con estados de salud financiera, siempre y
cuando estos cambios hayan tenido lugar varios afios atras — de acuerdo con el modelo,
tres afios. Por lo tanto, se concluye que este trabajo emplea una metodologia propia del
analisis de supervivencia relativamente infrecuente en el contexto del prondstico del
fracaso empresarial, con la intencién de explorar las posibilidades de desarrollar
modelos utiles para relacionar los condicionantes financieros de la empresa con su salud
financiera y con su expectativa de supervivencia, expresada en tiempo. El modelo
estimado permite estimar la probabilidad de supervivencia y el riesgo en un horizonte
dado, con necesidades de informacion relativamente reducidas. También puede

emplearse con fines de clasificacion, especificando (bien en la funcion de supervivencia
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0 bien en la de riesgo) un umbral éptimo que equilibre satisfactoriamente los costes
derivados de los errores tipo 1 y tipo 11. No obstante, a la vista de la curva ROC, su

eficacia en este sentido parece limitada.

2. Bases teoricas

2.1. Insolvencia Financiera

2.1.1. Definicion de Insolvencia

La definicidn de insolvencia es una situacion juridica en la que se encuentra la empresa
cuando no posee liquidez suficiente para hacer frente al pago de sus obligaciones de la

empresa.

Tondn (como se citdé en Camacho, 2004) define el concepto de insolvencia como:
“Abierto, eléstico y fluido que ha ido variando y seguira evolucionando segun las
circunstancias histéricas. Asi, en un principio aparece la expresion “cesacion de pagos”, que

vino a sustituirse por otra, no menos equivoca, como insolvencia” (p.24).

2.1.2. Definicion de Insolvencia Financiera

La insolvencia financiera hace referencia a la incapacidad de la empresa para hacer frente
a sus obligaciones de pago en los momentos acordados o convenidos y cuando existen

problemas de liquidez y tesoreria.

Segun Altman (como se citdé en Mures y Garcia, 2004) y Rodriguez y Gomez (2016), la
insolvencia financiera se da en empresas que no cumplen sus obligaciones con proveedores

(Manzanaque, 2006), cuando vencen sus plazos (Contreras, 2016) y Edmister (como se cit6 en
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Mures, Garcia, y Vallejo, 2012), como consecuencia de una deficiente estructura financiera
Enguidanos (como se cito en Romero, 2013) y (Mora, 1994). Por su parte, Vega (2012) define
a la insolvencia como la situacion a traves de la cual la empresa llega a un desequilibrio
patrimonial; que se da entre el activo y el pasivo del deudor. “Al manifestar que la insolvencia
es desequilibrio patrimonial de ordinario, pero no necesariamente, consiste en un balance
pasivo, 0 sea en el hecho de que los elementos pasivos superen a los elementos activos”
Messineo (como se cité en Camacho, 2004, p.26). A su vez Manzaneque, Banegas, y Garcia
(2010) afirman: “Que los problemas financieros ocasionados por esta crisis se manifiestan en

grado ascendente en el endeudamiento financiero y en la capacidad de autofinanciacion”

(p.75).

Segun Shu (2014) se cataloga a una empresa en el proceso de insolvencia financiera
cuando carece de liquidez suficiente para hacer frente a los pagos; y las magnitudes
relacionadas con la obtencion de flujos de caja son importantes para medir una situacion de
insolvencia (Mora, 1995). Ademas Manzanaque (2006) menciona que: “La insolvencia
técnica genera tensiones de liquidez y desajustes de tesoreria que pueden provocar
desequilibrios de su estructura econdmica o financiera” (p.45). Mds recientemente Davydenko
(como se cit6 en Castafio, 2013) plantea que cuando la situacion patrimonial refleja un valor

reducido en los activos 0 una escasez de tesoreria puede desencadenar en crisis.

Es necesario, por tanto, considerarla capacidad de generacion de fondos por parte de la

empresa y no quedarnos simplemente con su capacidad liquidatoria.

2.1.3. Causas de Insolvencia Financiera

Al deterioro de la situacion financiera de una empresa se llega a través de causas; éstas se

32



pueden clasificar en dos grandes grupos que son: a) las de tipo microeconémicas o internas; y

b) las de tipo macroecondmicas 0 externas.

2.1.3.1. Causas Internas

Segun Diaz (2001), dentro de las causas internas se pueden encontrar las siguientes:

La falta de diversificacion de los productos y servicios que ofrecen, atraso en los aspectos
de tecnologia usados, carencia de recursos financieros, sistema productivo ineficiente,
inversiones improductivas, excesivo endeudamiento agravado con el costo financiero
elevado, alta morosidad, problemas concursales no resueltos, fracaso de empresas del grupo

econdmico, estrategias erroneas e ineficacia de la direccion y/o gerencia. (p.47)

Para Camacho (2004) las causas son las siguientes:

La disminucion en la productividad, en la calidad productiva o en la prestacion de
servicios, la ausencia de una tecnologia acorde con los desarrollos tecnoldgicos del sector, la
falta de capacitacion en la mano de obra requerida, la carencia de adecuadas politicas de
direccion y organizacion de la empresa, dentro de otras situaciones que pueden llevar a la

empresa a deteriorarse financieramente. (p.20)

Para Argenti (como se cit6 en Ibarra, 2001) las principales causas son:

Inadecuado equipo directivo, deficiente administracion financiera (elevados costos fijos,
apalancamiento a corto plazo en exceso, salvedades u opinidn negativa del auditor externo,

aplicacién incorrecta de las politicas contables, falta de competitividad de productos y
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precios, lanzamientos de proyectos con una mala planificacion financiera, entre otras mas.

(p.180)

Abreu y Morales (2008) exponen tres causas importantes: disminucion de ventas, falta de
liquidez para cubrir con sus obligaciones e incumplimiento del codigo de mejores précticas
corporativas; y la mala gestion, previsiones errdneas e inversiones poco rentables (Sanchis,

Gil, y Heras, 2003).

2.1.3.2. Causas Externas

Segln Camacho (2004) son las siguientes: “Crisis econémica a nivel global, la
inestabilidad politica de un pais o las dificultades de un determinado sector empresarial, hasta
problemas especificos como la fuerte competencia de empresas pertenecientes al mismo
campo” (p.21).

Gabas (como se citd en Diaz, 2001) lo clasifica en:

a) Causas externas de mercado: Competencia excesiva y fuerte caida de la demanda.

b) Causas externas de entorno econémico, social y politico: Fase depresiva del ciclo,
crisis sobrevenida (crisis politica, crisis financiera de paises y mercado, conflictos
locales), politica econémica del gobierno, cambios sociales radicales y significativos.
(p-48)

Todas estas causas, ya sean de caracter interno o externo, llevan al deterioro de la situacién
financiera de la compafiia, el cual se ve reflejado en su iliquidez, circunstancia que ocasiona

problemas en el normal desarrollo de la actividad empresarial.

2.1.4. Sintomas de Insolvencia Financiera
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Existe una diferenciacion entre “causas” y “sintomas” de insolvencia financiera. Las
causas se detectan unicamente a traves del descubrimiento de los sintomas, es decir las
causas provocan sintomas internos en la empresa. A continuacion, se detalla los sintomas de

sentido comun que proponen diversos autores.

Segln Diaz (2001):

“Esta etapa, generalmente, se inicia luego de un plan de expansion con un alto nivel de
endeudamiento, es decir, sin autonomia financiera. Los primeros indicios de la recesion
empresarial se presentan con una reduccion subita de las ventas y con ello la acumulacion de
inventarios. Algunos de los sintomas son: Pérdidas operativas, flujos de caja negativos,
endeudamiento alto y mal estructurado, carga financiera excesiva, fondos propios
insuficientes, fondo de maniobra negativo e incumplimiento y no renovacion de deudas a su

vencimiento. (p.49)

Para Castafio (2013) los sintomas financieros mas importantes son: “El deterioro de
liquidez, aumento de apalancamiento, reduccion de ventas sobre activos, reduccion de
tesoreria sobre deuda, reduccion de la cotizacion sobre beneficios” (p.38), (De Llano,

Pifieiro, y Rodriguez, 2016) y (Camacho, Salazar, y Leon, 2013).

Afade Lizarraga (como se cito en Ibarra, 2001) los siguientes sintomas: ‘“Dificultades a
pagos de proveedores y acreedores, protesto de letras, factoring en exceso, cancelacion de
pedidos, cambio de bancos y proveedores, falta de presentacion trimestral de estados
financieros, constitucion de hipotecas, entre otras” (p.180), Lainez (como se cito en

Manzanaque, 2006).
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2.1.5. Etapas de Insolvencia Financiera

Las empresas presentan dos etapas de insolvencia financiera: a) insolvencia financiera a

corto plazo, e b) insolvencia financiera a largo plazo.

2.1.5.1. Insolvencia Financiera a Corto Plazo

Esta primera etapa se da cuando una empresa no tiene liquidez a corto plazo, y sus
obligaciones no se encuentran en su estructura de financiamiento que posteriormente puede

llevar a la empresa a la primera fase del fracaso empresarial.

Segun Bathory (como se cit6 en Ibarra, 2001) considera que la insolvencia financiera a
corto plazo se da cuando existe falta de liquidez a corto plazo (Pozuelo, Martinez, y Carmona,
2012), apoyando esta idea Ferrando y Blanco (1998) afirman que se da cuando tienen bajo
grado de liquidez del activo. Se usa para la operacidn diaria del negocio, debiendo tener una
liquidez tal que permita desarrollarse a la empresa, Moreno (como se cité en Abreu y Morales,

2008).

Consideran a la empresa en insolvencia a corto plazo, aquella empresa que tiene falta de
liquidez para pagar sus pasivos vencidos, (Calderon, 2016). En este mismo concepto Mongrut
et al. (2011), consideran una empresa insolvente al hecho de que la empresa no cumpla con el
pago de sus obligaciones en su estructura de financiamiento. Por otro lado, Shu (2014) refiere
que cuando una empresa no puede pagar las deudas, esta en situacion de insolvencia técnica

que seria la primera fase del fracaso empresarial.

Sepuede medir a través de:

- Endeudamiento a Corto Plazo
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Pasivo Circulante

Patrimonio Total

2.1.5.2. Insolvencia Financiera a Largo Plazo

La insolvencia a largo plazo es aquella situacion en la que las obligaciones de pago se
encuentran retrasadas dos a mas ejercicios, es decir, tienen un alto nivel de endeudamiento

que puede concluir en crisis financiera.

Ibarra (2001), plantea que una empresa con insolvencia a largo plazo se caracteriza por la
falta de liquidez para pagos de pasivos que comprenden dos 0 mas ejercicios econémicos;
teniendo en cuenta el tiempo, Mongrut et al. (2011) afirman que se puede considerar en
insolvencia cuando mas de un tercio del total de sus obligaciones se encuentren vencidas e
impagas por un periodo mayor de 30 dias corridos. El ciclo a largo plazo esta formado por las:
“Inversiones permanentes, el financiamiento a largo plazo; que deberan tener una relacion
apropiada, de manera que las inversiones inyecten, a través de la depreciacion, al ciclo
financiero de corto plazo la liquidez necesaria para pagar la deuda a largo plazo” menciona

Moreno (como se cité en Abreu y Morales, 2008, p.7).

Ferrando y Blanco (1998) afirman que una empresa tiene una insolvencia a largo plazo
cuando tiene un excesivo nivel de endeudamiento y alto tipo de interés pagado. Por otra parte,
Sanchis et al. (2003) confirman que las empresas insolventes manifiestan problemas de
liquidacién desde mucho antes de la liquidacion; los cuales se van agravando conforme se
acerca el final, lo cual en un proceso de agravacién culmina en crisis financiera, (Loreto Vega,
2012).

Se puede medir a través de:
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- Endeudamiento a Largo Plazo
Pasivo No Circulante

Recursos Propios

2.1.6. Clasificacion de Insolvencia Financiera

La insolvencia financiera se clasifica por su estado patrimonial en tres: a) insolvencia

técnica, b) insolvencia total y c) insolvencia confirmada.

2.1.6.1. Insolvencia Técnica

Ocurre cuando la empresa es incapaz de pagar aun cuando sus activos superan a sus
obligaciones.

Segun Fitzpatrick (como se citdé en Manzanaque, 2006) se da cuando la empresa es
incapaz de adquirir fondos necesarios para cumplir sus obligaciones si bien sus activos
superan a las obligaciones (M. Hernandez, 2014); a medida que vencen (Abreu y Morales,
2008). Si no se supera este estado, los pasivos exigibles tienden a ser superiores a los activos
totales, y por consecuencia el capital contable serd negativo poniendo en peligro la

continuidad de la empresa, (Ibarra, 2001) y Rubio (como se citd en Tascon y Castafio, 2012).

2.1.6.2. Insolvencia Total

Se da cuando la empresa es incapaz de pagar puesto que las obligaciones superan a los
activos liquidos.

Ocurre cuando las obligaciones exceden a los activos fijos de la empresa, (Abreu y
Morales, 2008) y (Mateos, Marin, Mari, y Segui, 2011); existiendo un patrimonio neto
negativo, Rubio (como se cit6 en Shu, 2014), o lo que es lo mismo, segun Fitzpatrick (como

se citd en Manzanaque, 2006): “El valor liquidativo de los activos no es capaz de cubrir la
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totalidad del pasivo exigible y el activo real no genera rentas suficientes para eliminar dicho

desequilibrio” (p. 60), apoyando esta idea Pozuelo et al. (2012).

2.1.6.3. Insolvencia Confirmada

Ocurre cuando las responsabilidades totales exceden al valor de mercado.

Segun Moyer, McGuigan & Kretlow (como se citdé en Abreu y Morales, 2008), la
insolvencia confirmada o por quiebra ocurre cuando las responsabilidades totales de la
empresa exceden al valor de mercado justo de sus activos totales; por lo comun indica una
condicion de un problema mas serio, y se toman los pasos legales para resguardar a los
acreedores de la sociedad solicitando deliberada o indeliberadamente la quiebra,

(Manzanaque, 2006).

2.1.7. Costos de Insolvencia Financiera

La situacion de insolvencia financiera provoca una serie de costos, los cuales se
determinan como todos aquellos asociados a esta situacion, es decir estan asociados a la falta
de conformidad a las obligaciones financieras. Se pueden clasificar en dos categorias: a)

costos directos, y b) costos indirectos.

2.1.7.1. Costos Directos
Son todos aquellos pagos originados por la situacion de insolvencia, tales como costos
judiciales o propositos de control y contabilidad.
Segun Vargas (2014), los costos directos incluyen los gastos reales de efectivo asociados
con el proceso de bancarrota, como gastos legales y administrativos, (Velez y Rojas, 2006) y
(Mongrut et al., 2011); y suelen darse una vez se experimenta por completo la insolvencia y
los pagos han cesado, (Sanz y Ayca, 2006). Asi mimo, Bonilla y Gutiérrez (2007) mencionan

que en esta misma categoria de costos: “Se encuentran los gastos correspondientes a los
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recursos internos que la empresa en situacion de quiebra invierte en términos del tiempo y
esfuerzo de su staff de personal involucrado en evaluar y tratar con las implicaciones de la

quiebra” (p.56).

2.1.7.2. Costos Indirectos

Son generalmente costos de oportunidad, que representan una pérdida para la empresa,
aunque no se reflejen en una salida directa de dinero.

Para Lopez y Torre (2007) los costos indirectos no originan una salida de fondos directa,
pero presumen una parte significativa de las pérdidas soportadas en este tipo de
circunstancias; como la pérdida de proveedores y clientes que son mas dificiles de medir
(Mongrut et al., 2011). Segun Altman (como se cité en Bonilla y Gutiérrez, 2007) indica
como costos indirectos:

A los costos de pérdida de las energias administrativas, entre las cuales se pueden incluir
las ventas y ganancias perdidas, el alto costo crediticio o la posibilidad de inhabilidad de la
empresa de obtener créditos o emitir activos para financiar nuevas oportunidades. (p.56)

Finalmente para Vargas, (2014) son oportunidades perdidas de inversién, deterioro de la
capacidad para realizar negocios, y los costos de agencia asociados a la deuda durante

periodos en los que la compafiia esta cerca o en quiebra.

2.1.7.3. Agentes afectados por los costos de insolvencia
Como se puede apreciar, existen diversas fuentes de costos originados por una situacién
de insolvencia, que pueden afectar, de manera directa o indirecta, al valor de la empresa. Pero
también pueden generar costos para el resto de las partes implicadas, aunque no influyan de
manera directa en la empresa. Segun Branch (como se citd en Lopez, 2005) podemos dividir

los costos de las dificultades financieras en dos categorias:
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a) Costos reales soportados directamente por la empresa insolvente.

En esta categoria se encuentran los costos directos ya analizados, como por ejemplo los
pagos generalmente realizados a servicio de personal externo como consecuencia de su
intervencion en todo el procedimiento. También se incluyen los consumos internos de
recursos puestos para los servicios mencionados anteriormente.

b) Costos reales soportados directamente por los interesados (pero no por la empresa).

Se incluyen los costos cubiertos por los diferentes interesados en la empresa o también
Ilamados terceros, tales como los accionistas, los acreedores comunes, entidades bancarias,
los proveedores, el Estado y empleados actuales y pasados, etc. En muchas ocasiones, este
tipo de costos muestra de manera indirecta la situacion de la empresa y, por lo tanto, se

convierten en una fuente de costos indirectos para ella.

2.2. Rentabilidad

2.2.1. Definicion de Rentabilidad

La rentabilidad es un conjunto de acciones econémicas, que dan como resultado de

politicas y decisiones a la condicién de ganancia por encima de los gastos.

Para Sanchez (2002) la rentabilidad es una induccién que se aplica a toda accion
econOmica en la que se trabajan medios materiales, humanos y financieros con la finalidad de
obtener ciertos resultados. Segun Ehrhardt y Brigham (2007), la rentabilidad es el producto
de varias politicas y decisiones, del mismo modo Alberca y Rodriguez (2012) afirman que la
rentabilidad es el rendimiento que genera una entidad en su correcta gestion rentable de una
empresa que no solo evita las perdidas, sino que, ademas permite obtener ganancias, un

excedente por encima de los gastos de la empresa.
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2.2.2. Definicién de Rentabilidad Empresarial

La rentabilidad empresarial es el rendimiento que produce una empresa para lograr
utilidad a causa de la efectividad de la gerencia, la cual se expresa en grupo de razones con
relacion a sus ventas, activos o recursos propios, éstas se expresan de forma relativa o en
forma absoluta, teniendo como prioridad que la rentabilidad se basa en un beneficio para la

entidad.

Ross, Westerfield y Jordan (como cito en Alberca y Rodriguez, 2012), afirman que la
rentabilidad es la ganancia que produce una empresa, la cual se caracteriza en la eficiencia
econOmica del trabajo que la empresa realiza. A su vez, Cholvis (como se cito en Rios, 2011)
reitera que la rentabilidad es el grado de capacidad para lograr obtener una utilidad, todo lo
que se relaciona con los costos e ingresos de un conjunto determinado, basado en el grado de
rentabilidad de los capitales utilizados, en consecuencia la rentabilidad se relaciona entre la
utilidad y la inversion, ya que evalta tanto el rendimiento de la gerencia de una empresa,
identificado por el resultado econémico obtenido de las ventas efectuadas y el manejo de
inversiones (Zamora, 2008). Estas utilidades nos muestran una administracion competente,
una planeacion integral de costos, gastos y en general basado en la obtencion de utilidades

(Ramos, como se cito en Alarcon, 2016).

En cuanto al célculo de matematica financiera, Aria (2004) define que la rentabilidad en
general como el “grupo de razones que muestran efectos combinados de la liquidez, de la
administracion de activos y de la administracion de las deudas sobre los efectos de
operacion”. En este mismo concepto Gonzalez, Correa y Acosta (2002) afirman que la
rentabilidad es el indicador financiero que revisa el acierto o fracaso de la gestion

empresarial, también evalla el grado de resultado que en un determinado periodo origina los
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capitales utilizados (Zamora, 2008); a su vez evalUa el aporte de la empresa para crear
beneficios capaces de retribuir a capitalistas (Ludefia, 2015). El resultado puede ser
presentado en forma relativa (en porcentaje) o en forma absoluta (en valores), (Alberca y

Rodriguez, 2012).

2.2.3. Tipos de Rentabilidad

La rentabilidad se presenta desde dos perspectivas: a) rentabilidad econdmica (ROA), y

b) rentabilidad financiera (ROE).

2.2.3.1. Rentabilidad Econémica (ROA)

Es la rentabilidad que se relaciona con los activos donde se evalla el reintegro que
obtiene la entidad en base a la inversion total efectuada y se asocia con la capacidad de
generar beneficios, con autonomia de cémo ha sido financiado.

Lizano (2011) propone que la rentabilidad en base al activo es el inicio del reintegro de
los activos (recursos utilizados), con el cual se puede precisar la efectividad con que la
entidad emplea sus activos para proporcionar beneficios, dejando sin efecto los gastos
financieros (Jerez, 2011).

Adicionalmente Luengo, Antén, Sanchez, y Vela (2005) afirman que la rentabilidad en
base al activo evalla el rendimiento de una entidad para crear valor, independiente de como
fueron financiados, lo que concede a que la rentabilidad pueda ser comparada entre
entidades. Se puede mencionar también que se evalUa el rendimiento de las inversiones de los
activos con la autonomia de quién haya entregado los fondos (Medina y Correa, 2009).

Se puede medir a través de:
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Utilidad Neta

Activo total

2.2.3.2. Rentabilidad Financiera (ROE)

Se basa en la rentabilidad relacionada con capitales propios en el momento que los
recursos de la entidad son financiados por los accionistas; por tal motivo la retribucién a ellos
se puede mostrar como un indicador financiero, el cual obtenemos realizando la operacion de
dividir el resultado neto después de impuesto entre el capital.

Luengo et al. (2005) tienen en cuenta que la rentabilidad relacionada con capitales
propios 0 ROE, es la medicién de rentabilidad mas adecuada a los accionistas o propietarios;
por lo cual el ROE determina que la remuneracidn de los accionistas con autodeterminacion
se les efectuara la retribucion en forma de dividendos (Medina y Correa, 2009).

Desde un enfoque operacional Sanchez (1994), menciona gue la rentabilidad en base al
capital se debe a la capacidad de la entidad para obtener grandes ingresos a favor de sus
accionistas, relacionado con el beneficio neto sobre medios propios (Bafios, Garcia, y
Martinez, 2014).

La rentabilidad financiera se enfoca en la capacidad de la entidad para generar utilidades
en base a la inversidn efectuada por los accionistas tomando en cuenta las utilidades no
distribuidas. Debido a ello realizamos la operacion a través del coeficiente: utilidad neta/
capital contable (Urias, como se citdé en Morillo, 2001).

Se puede medir a través de:

Utilidad Neta

Patrimonio

2.2.4. Niveles de Rentabilidad
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Los niveles de rentabilidad se presentan desde dos perspectivas: a) nivel de rentabilidad

econémico, y b) nivel de rentabilidad financiero.

2.2.4.1. Nivel de Rentabilidad Econémico

Se identifica con la rentabilidad del activo, el cual podemos indicar que se muestra como
el resultado adecuado antes de intereses considerando la totalidad de los capitales
econdmicos empleados en su obtencidn sin tomar en cuenta el medio de financiacion, el cual
representa el rendimiento de la inversion de la empresa (Hoz, Ferrer y Hoz, 2008).

Entonces desde una figura operacional, la rentabilidad econémica est4 basado como el
ratio de rentabilidad de la inversion total o rentabilidad econémica, en el que se detallan la

inmovilizacion material e inmaterial en el trayecto del activo (Sanz, 2002).

2.2.4.2. Nivel de Rentabilidad Financiero

Se muestra una definicién de resultado conocido, posterior a los intereses, basados a los
propios fondos de la entidad reconociendo el beneficio correspondiente a los socios o
accionistas (Hoz et al., 2008). De aqui que la funcion financiera esta detallada por el anélisis

financiero y control de gestion empresarial, (Contzen y Parada, 1986).

2.2.5. Finalidad de Rentabilidad
Segln Gitman (2007) es la medida que nos deja revisar las utilidades de la entidad en
relacion a un valor efectuado de ventas, un adecuado margen de activos o la inversion de los

propietarios.

2.2.6. Objetivo de Rentabilidad

Segun Hoz et al. (2008) la rentabilidad se muestra como uno de los objetivos que se

enfoca en toda entidad para tener conocimiento sobre el rendimiento de lo invertido al
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efectuar una serie de labores en un preciso momento de tiempo, ademas se puede precisar que
el resultado se basa en las decisiones que considera la administracion de una entidad. A este
respecto, Bayona (2013) afirma que la existencia de la rentabilidad a largo plazo es
indispensable para obtener un buen equilibrio financiero, siendo lo contrario a corto plazo; la
condicion de rentabilidad no se toma en cuenta a todo instante de la vida de una entidad, pero

no por ello su rol es menos fundamental en su funcionamiento y desarrollo.

2.2.7. Indicadores de Rentabilidad
Los ratios de rentabilidad son aquellos que estudian la capacidad de obtener resultados
entre el beneficio y la magnitud que se ha originado a partir de los Estados Financieros.
Segun Sanchez (2002) los ratios de rentabilidad se han efectuado con el propdsito de
estudiar la capacidad de obtener resultados, tomando en consideracion el tipo de beneficio
especifico adecuado, el cual estara detallado en el numerador de los ratios indicados y de la
magnitud que lo efectuaran, identificado en el denominador (Pozuelo et al., 2012), que sera

mostrado a partir de los Estados Financieros (Hoz et al., 2008).

2.2.7.1. En cuanto al céalculo

Brealey y Myres (como se citd en Hoz et al., 2008) detallan que los analistas financieros
emplean los indices de rentabilidad para evaluar cuan éptimas son las entidades al momento

de utilizar sus activos.

2.2.7.2. Importancia de los Indicadores de Rentabilidad

En relacion con esto Chavez (como se citdé en Hoz et al., 2008) indican que la
rentabilidad es uno de los indicadores financieros mas importantes, para poder realizar un
balance en cuanto al éxito de un negocio, dicho de otra manera, nos proporciona una ayuda
para medir la efectividad de la administracion basado en un adecuado manejo del costo y el
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gasto, y como consecuencia poder convertir las ventas en utilidades (Morelos, Fontalvo y De

La Hoz, 2012).

2.2.8. Importancia de Rentabilidad

Andrade (2014), demuestra la importancia de optimizar de gestion de recursos para
mejorar la rentabilidad, esta mejora se logra a través de la aplicacion de estrategias financieras
a corto plazo que mejoren la liquidez y estas, a su vez, influyen en los resultados a largo plazo
maximizando los beneficios.

Segun Sanchez (2002) la importancia del analisis de la rentabilidad empresarial se basa en
el beneficio o utilidad, otros en el crecimiento, la estabilidad e incluso en el servicio a la
colectividad, en todo andlisis empresarial se centra fundamentalmente entre rentabilidad y

seguridad o solvencia como variables fundamentales de toda actividad econémica.

2.2.8.1. En cuanto al céalculo

En ocasiones para una empresa, el beneficio es el objetivo primordial, por tal motivo es
fundamental el calculo de la rentabilidad (Anthony y Govindarajan, como se citd en Hoz et
al., 2008); de manera que nos permite medir la rentabilidad de una empresa en un

determinado periodo y a lo largo de varios de estos, (Levy, como se citd en Vega, 2017).

2.2.8.2. En cuanto al anélisis

Podriamos precisar que es necesario dar mayor importancia al analisis de la rentabilidad porque
para que las entidades puedan sobrevivir necesitan obtener utilidades al final de un ejercicio, ya que
sin ella no podran tener capital externo y asi poder continuar adecuadamente con sus operaciones
(Hoz et al., 2008). Para el andlisis se toma al respecto los estados financieros como pieza
fundamental, porque a partir de ellos se puede llevar a cabo una investigacion econémica que permite

detallar la rentabilidad de la entidad, (Angénieux, como se citd en Esteo, 1998).
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2.3. Marco conceptual

2.3.1. Insolvencia Financiera

Hace referencia a la incapacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones de
pago con sus proveedores en el momento que van venciendo; es decir, cuando la situacion

patrimonial refleja un valor reducido en los activos o una escasez de tesoreria.

2.3.1.1. Insolvencia Financiera a Corto Plazo

Esta primera etapa se da cuando una empresa no tiene liquidez a corto plazo, y sus
obligaciones no se encuentran en su estructura de financiamiento que posteriormente puede

Ilevar a la empresa a la primera fase del fracaso empresarial.

2.3.1.2. Insolvencia Financiera a Largo Plazo
La insolvencia a largo plazo es aquella situacion en la que las obligaciones de pago se
encuentran retrasadas dos a mas ejercicios, es decir, tienen un alto nivel de endeudamiento

que puede concluir en crisis financiera.

2.3.1.3. Subdimensiones de Insolvencia Financiera

e Endeudamiento a Corto Plazo. El endeudamiento a corto plazo es el grupo de deudas
temporales por terceros y aportes de los socios, que se caracterizan por estar vencidas
en menos de un afio. Para su calculo se divide los pasivos a corto plazo entre los
capitales propios, si el resultado es mayor, la empresa corre el riesgo de exponerse al
estado de insolvente.

e Endeudamiento a Largo Plazo. El endeudamiento a largo plazo son las obligaciones
que se originan cuando los recursos internos son insuficientes y necesitan ser
financiados por ajenos. Para su célculo se divide los pasivos a largo plazo sobre los

capitales propios o patrimonio total, cuanto mas alto sea el ratio, mayor es la
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insolvencia de la empresa, generando la dependencia de sus acreedores.

2.3.1.4. Indicadores de Insolvencia Financiera

e Pasivo Circulante. También llamado pasivo corriente, es un componente del balance
general que contiene obligaciones a corto plazo, generalmente en un ciclo normal
menor a un afo y asi no incurrir en mora que pueda perjudicar las proximas
financiaciones.

e Pasivo No Circulante. También llamado pasivo no corriente, o exigible a largo plazo,
son deudas contraidas por terceros, que superan el vencimiento de un afio, pueden ser
con terceros, impuestos, subdivisionarias, previsiones a largo plazo y obligaciones
con entidades financieras.

e Patrimonio Total. El patrimonio total es el conjunto de aportes de capital por los
accionistas, resultados de la operacion sea utilidad o pérdida, varianzas patrimoniales

Yy reservas.

2.3.2. Rentabilidad

La rentabilidad es el rendimiento que produce una empresa, la cual se expresa en grupo de
razones en relacion con sus ventas, activos 0 recursos propios, éstas se expresan de forma
relativa, cuando su resultado es en porcentajes, o en forma absoluta cuando su resultado es en
numeros. Esta rentabilidad se puede diferenciar en rentabilidad econdémica y rentabilidad

financiera.

2.3.2.1. Rentabilidad Econémica (ROA)

La rentabilidad econdmica o sobre activos mide el retorno que obtiene la empresa de la
inversion total realizada y se asocia con la capacidad de generar beneficios con la

independencia de quién y como haya sido financiado. Se calcula como el cociente entre
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beneficios de la empresa antes de impuestos e intereses y el total del activo.

2.3.2.2. Rentabilidad Financiera (ROE)

Se considera rentabilidad sobre capitales propios cuando los recursos de la empresa son
financiados por los accionistas, en otras palabras, como la retribucion de la inversion en tal
empresa. De manera que la retribucion a ellos se expresa como un indicador financiero que se

obtiene dividiendo el resultado neto después de impuesto entre el capital.

2.3.2.3. Indicadores de Rentabilidad
e Utilidad neta. La utilidad neta es el resultado de la division entre el ingreso realizado
y los gastos que se asocian directamente a los gastos operativos, gastos financieros y
gastos tributarios, resumidos como la totalidad de los costes empresariales.
e Activo total. Es el total de los recursos que dispone la empresa para llevar a cabo sus
operaciones, representados por todos los bienes y derechos que son propiedad del
negocio. En cuanto al célculo, es la suma del activo corriente y el no corriente de la

empresa.
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CAPITULO 111

Materiales y método

1. Tipo de investigacion

Para Tam, Vera y Oliveros (2008), las investigaciones que miden el grado de asociacion
entre dos variables son correlacionales, por lo tanto, este trabajo de investigacion es de nivel
correlacional porque pretende determinar el nivel de relacion entre la rentabilidad y la

insolvencia financiera en la compafiia Fast Lane, 2015-2017.

2. Disefio de investigacion

Este trabajo esta desarrollado bajo un disefio no experimental porque no se manipulara
ninguna variable de estudio durante la investigacion. Es transversal porgue se tomaran los
datos en un solo momento. Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2014), un disefio no
experimental podria definirse como la investigacion que se realiza sin manipular
deliberadamente variables. Es decir, se trata de estudios donde no hacemos variar en forma
intencional las variables independientes para ver su efecto sobre otras variables. Lo que
hacemos en la investigacion no experimental es observar fendmenos tal como se dan en su

contexto natural, para posteriormente analizarlos.

Es retrospectiva porque se analizaron datos histéricos de los estados financieros mensuales
de la compafiia Fast Lane, 2015-2017 para examinar eventos que han tenido lugar con

anterioridad (Ato, Lopez y Benavente, 2013).

3. Hipotesis

3.1.Hipdtesis general

Existe relacion entre la Rentabilidad y la Insolvencia Financiera en la compafiia Fast
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Lane, 2015- 2017.

3.2. Hipdtesis especificas

Existe relacion entre la Rentabilidad Econdmica y la Insolvencia Financiera a Corto Plazo en la
compafiia Fast Lane, 2015- 2017.

Existe relacidn entre la Rentabilidad Financiera y la Insolvencia Financiera a Corto Plazo en la
compafiia Fast Lane, 2015- 2017.

Existe relacidn entre la Rentabilidad Econdémica y la Insolvencia Financiera a Largo Plazo en la
compafiia Fast Lane, 2015- 2017.

Existe relacion entre la Rentabilidad Financiera y la Insolvencia Financiera a Largo Plazo en la

compariia Fast Lane, 2015- 2017.

4. Variables de investigacion

4.1. Variable 1

Insolvencia Financiera

4.1.1. Dimensiones de la variable 1
¢ Insolvencia Financiera a corto plazo

¢ Insolvencia Financiera a largo plazo

4.2. Variable 2

Rentabilidad

4.2.1. Dimensiones de la variable 2
e Rentabilidad Econémica (ROA)

¢ Rentabilidad Financiera (ROE)

5. Delimitacion espacial y temporal
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5.1. Delimitacion espacial
El trabajo de investigacion se realizo en la compafiia Fast Lane que comprende los paises

de Panama, Costa Rica y Perd.

5.2. Delimitacion temporal

La investigacion se desarrollara teniendo en cuenta los periodos 2015-2017.

6. Delimitacion de la poblacion y muestra

6.1.  Delimitacion de la poblacién

Segln Hernandez et al. (2014) manifiestan que la poblacion es el conjunto de todos los
casos que concuerdan con una serie de especificaciones. La poblacion esta conformada por los
Estados Financieros de las 9 subsidiarias en Latinoamérica con las que cuenta la compafiia

Fast Lane.

6.2. Delimitacion de la muestra
Es un estudio de caso de la compafiia Fast Lane, por tanto, la muestra esta conformada por
los Estados Financieros mensuales del afio 2015 al 2017 de las 3 subsidiarias que cumplen con

los requisitos y son homogéneos entre si, estas son: Panama, Costa Rica y Perd.

7. Plan de procesamiento de datos

7.1. Disefio de instrumento de investigacion

El estudio es de caracter retrospectivo. Por lo tanto, no existe una participacion activa del
investigador en la recoleccidn de datos primarios con la administracién de instrumentos, sino
hace uso del registro de estados financieros mensuales de la compafiia Fast Lane en sus

subsidiarias: Panamd, Costa Rica y Per0. El instrumento serd un cuadro detallado del analisis
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de los ratios.
7.2.  Técnicasde recoleccion de datos
Consiste en el analisis documentario es decir en el anlisis de ratios. Se hara una revision
digital exhaustiva con la finalidad de identificar los indicadores financieros que forman parte
del estudio. Solo se consideraran aquellos que registraron informacion completa y véalida para
el estudio, ademas de cumplir con los criterios de inclusion y exclusion.,
7.3.  Técnicas para el procesamiento y analisis de datos
Se construird una matriz de datos usando el programa informéatico Office Excel para
identificar y registrar los datos correspondientes a las variables e indicadores. Asi mismo, se
har& una limpieza de datos antes de realizar el anélisis.
Posteriormente se utilizara el programa estadistico informatico SPSS donde se analizé el
percentil 30 y percentil 70 para el nivel de rentabilidad e insolvencia financiera tales como
bajo, medio y alto. Después se realizé un anélisis de correlacion a través del estadistico Rho

de Spearman para hallar la relacion que existe entre la rentabilidad y la insolvencia financiera.
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CAPITULO IV

Resultados y discusion

1. Resultados

1.1. Resultados descriptivos

Una vez definida la muestra y las variables a estudiar, se realiz6 un analisis
descriptivo de las variables, en la compafiia Fast Lane estudiada en el periodo 2015-
2017, mediante la utilizacion de los estadisticos clasicos.

Tabla 1
Nivel de rentabilidad econémica global

Frecuencia Porcentaje
Rentabilidad Bajo 36 33.33%
Econdmica Medio 39 36.11%
Alta 33 30.56%
Total 108 100.00%

En la tabla 1 se comprueba que el nivel de rentabilidad econémica (ROA) de la entidad Fast
Lane, que muestra a las tres compafiias Perd, Panama y Costa Rica, correspondiente a los 108
meses de los afios 2015 al 2017. Entre los diferentes niveles, se visualiza que un 36.11% de
periodos se encuentran en el nivel medio, obteniendo mayor representacion, seguido del nivel
bajo con 33.33%; para finalizar, con un 30.56% de periodos el nivel alto de rentabilidad
economica.

Segun el reporte de INEI en el rubro de “ensefianza privada” en cuanto a la rentabilidad
economica promedio fue para el afio 2015 de 4.52%; para el afio 2016, 6.61% Yy para el afio
2017 fue de 7.36% que en comparacion con la entidad Fast Lane con un promedio en cuanto a

la rentabilidad economica de 1.5%., lo que esta por debajo del promedio de rentabilidad
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economica.

Tabla 2

Nivel de rentabilidad financiera global

Nivel Frecuencia Porcentaje
Rentabilidad Bajo 33 30.56%
Financiera Medio 42 38.89%

Alta 33 30.56%

Total 108 100.00%

Segun la prueba de baremo anexo 3, en la tabla 2 se muestra el nivel de rentabilidad financiera
(ROE) de la compafiia Fast Lane, que corresponde a las tres compafiias Panama, Costa Rica 'y
Perd, correspondiente a los 108 meses de los afios 2015 al 2017. Entre los niveles, se observa
que el nivel medio tiene el 38.89% siendo el mas representativo, seguido del nivel bajo y alto
con 30.56% cada uno.

Tabla 3
Nivel de insolvencia financiera a corto plazo global

Frecuencia Porcentaje
Insolvencia a Bajo 0 0.0%
Corto Plazo Medio 71 65.7%
Alta 37 34.3%
Total 108 100.0%

En la tabla 3 se detalla el nivel de insolvencia financiera a corto plazo de la empresa Fast
Lane, 2015-2017. Entre los niveles, se observa que un 65.7% de periodos se ubican en el nivel
medio de la insolvencia a corto plazo teniendo mayor representacion, seguido del nivel alto de
insolvencia a corto plazo con 34.3%; finalmente ningin periodo en el nivel bajo de

insolvencia a corto plazo.
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Tabla 4

Nivel de insolvencia financiera a largo plazo global

Frecuencia Porcentaje
Insolvencia a Bajo 31 28.7%
Largo Plazo Medio 43 39.8%
Alto 34 31.5%
Total 108 100.0%

En la tabla 4 se especifica el nivel de insolvencia financiera a largo plazo de la compafiia Fast
Lane, 2015-2017. Entre los niveles, se ve que un 39.8% de periodos, estan posicionados en el
nivel medio de la insolvencia a largo plazo obteniendo mayor representacion, seguido del
nivel alto de insolvencia a largo plazo con 31.5 %; para finalizar con 28.7% en el nivel bajo
de insolvencia a largo plazo.

Tabla b

Nivel de rentabilidad econémica por paises

Peru Panama Costa Rica

Frecuencia %  Frecuencia %  Frecuencia %
Rentabilidad Bajo 16 44.4% 8 22.2% 12 33.3%
Econdmica Medio 8 22.2% 17 47.2% 14 38.9%
Alta 12 33.3% 11 30.6% 10 27.8%
Total 36 100% 36 100% 36 100%

En la tabla 5 se detalla el nivel de rentabilidad econdémica (ROA) de la empresa Fast Lane por
Panama, Costa Rica y Peru, 2015-2017. Entre los niveles, se observa a Panaméa con 47.2% y
Costa Rica con 38.9% en el nivel medio, mientras que para Per( con 44.4% en el nivel bajo
siendo el mas representativo; seguido del nivel alto Perl y Panama con 33.3% y 30.6%
respectivamente, mientras que Costa Rica muestra un 33.3% en el nivel bajo; finalmente, Per(
en el nivel medio con 22.2%, Panama en el nivel bajo con 22.2% y Costa Rica con 27.8% en

el nivel alto de rentabilidad econémica.
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Tabla 6

Nivel de rentabilidad financiera por paises

Perd Panama Costa Rica

Frecuencia %  Frecuencia %  Frecuencia %
Rentabilidad Bajo 15 41.7% 10 27.8% 8 22.2%
Financiera  Medio 12 33.3% 14 38.9% 16 44.4%
Alta 9 25.0% 12 33.3% 12 33.3%
Total 36 100% 36 100% 36 100%

En la tabla 6 se muestra el nivel de rentabilidad financiera (ROE) de la compafiia Fast Lane,
que corresponde a las tres compafias Panama, Costa Rica y Perd, que se detalla en los 36
meses de los afios 2015 al 2017. Entre los niveles, con mayor representacion, esta Panama y
Costa Rica con 38.9% Yy 44.4% respectivamente en el nivel medio, mientras que para Per( con
41.7% es el nivel bajo; seguido del nivel alto Panama y Costa Rica con 33.3% cada uno
respectivamente, mientras que en Peru seguido por el nivel medio con 33.3%; para finalizar,
Panama y Costa Rica con 27.8% y 22.2% respectivamente en el nivel bajo, y Pert con 25% en
el nivel alto de rentabilidad financiera.

Tabla 7

Nivel de insolvencia financiera a corto plazo por paises

Panama Costa Rica Peru
Frecuencia %  Frecuencia %  Frecuencia %
Endeudamiento Bajo 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
aCortoPlazo  Medio 11 30.6% 35 97.2% 25 69.4%
Alta 25 69.4% 1 2.8% 11 30.6%
Total 36 100% 36 100% 36 100%

En la tabla 7 se ve el nivel de insolvencia financiera a corto plazo de la compafiia Fast Lane
Panama, Costa Rica y Per(, 2015-2017. Entre los niveles, se observa a Costa Rica y Perd con
97.2%, 69.4% respectivamente de periodos que se ubican en el nivel medio de la insolvencia a

corto plazo mientras que Panama con 69.4% se ubica en el nivel alto de insolvencia a corto
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plazo teniendo mayor representacion, seguido de Pert y Costa Rica con 30.6% y 2.8%
respectivamente en el nivel alto y Panama con 30.6% en el nivel medio; finalmente ningin
periodo se encuentra en el nivel bajo de insolvencia a corto plazo.

Tabla 8

Nivel de insolvencia financiera a largo plazo por paises

Panama Costa Rica PerQ
Frecuencia %  Frecuencia %  Frecuencia %
Endeudamiento Bajo 19 52.8% 1 2.8% 11 30.6%
a LargoPlazo  Medio 17 47.2% 13 36.1% 13 36.1%
Alta 0 0.0% 22 61.1% 12 33.3%
Total 36 100% 36 100% 36 100%

En la tabla 8 se muestra el nivel de insolvencia financiera a largo plazo de la entidad Fast
Lane, 2015-2017. Entre los niveles, se visualiza a Panamé con 52.8%, Costa Rica con 61.1%
y Perli con 36.1% de periodos que se ubican en el nivel bajo, alto y medio respectivamente
de la insolvencia a largo plazo teniendo mayor representacién, seguido de Panama y Costa
Rica con 47.2% y 36.1% respectivamente en nivel medio y Perd con 33.3% en el nivel alto de
la insolvencia a largo plazo; para finalizar Per y Costa Rica con 30.6% y 2.8%
respectivamente en el nivel bajo y 0% para Panama en el nivel alto de la insolvencia a largo

plazo.

1.2. Resultados empiricos

Se realizé un analisis correlacional entre las variables, en la compafiia Fast Lane estudiada
en el periodo 2015-2017, mediante la utilizacion de los estadisticos clasicos.

Tablade valor paralos resultados

Para determinar la relacion que hay entre las variables se plantea las hipotesis estadisticas,
considerando un nivel de significancia del 5% para la toma de decisiones.

Planteamiento de hipotesis
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Ho= No existe relacion.

Ha= Existe relacion.

Regla de decision

Si, p-valor > 0.05, entonces no rechazar Ho.

Si, p-valor < 0.05, entonces rechazar Ho, entonces se acepta la Ha.

Tabla 9

Correlacion de la rentabilidad econdmica y la insolvencia financiera a corto plazo global

Insolvencia Financiera

Rentabilidad _ Corto Plazo
Coeficiente de _valor N
correlacién P
R. Econémica -0.098 0.314 108

**_La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*, La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

En la tabla 9 se observa los resultados de la relacion entre la rentabilidad econdémica y la
insolvencia financiera a corto plazo de la compafiia Fast Lane, 2015-2017. El analisis
estadistico de correlacion nos dio como resultado un valor de Rho=-0.098 lo que se puede
traducir como una relacion inversa, es decir a mayor insolvencia a corto plazo menor
rentabilidad econdmica. Sin embargo, se puede identificar que el nivel de significancia
establecido es mayor que (0.05=5%) por lo tanto no existe relacion significativa entre la
rentabilidad econémica y la insolvencia financiera a corto plazo.

Tabla 10

Correlacion de la rentabilidad financiera y la insolvencia financiera a corto plazo global

Insolvencia Financiera

ili rto Plaz
Rentabilidad —— Corto Plazo
oeficiente de
correlacion p-valor N
R. Financiera -0.157 0.105 108
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**_La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

Interpretacion

En la tabla 10 se ve los resultados de la relacion entre la rentabilidad financiera y la
insolvencia financiera a corto plazo de la empresa Fast Lane, 2015-2017. El analisis
estadistico de correlacién mostro un valor de Rho=-0.157; lo que significa una relacion
inversa, es decir a mayor insolvencia a corto plazo menor rentabilidad financiera. Sin
embargo, se puede identificar que el nivel de significancia establecido es mayor que
(0.05=5%) por lo tanto no existe relacion significativa entre la rentabilidad financiera y la
insolvencia financiera a corto plazo.

Tabla 11

Correlacion de la rentabilidad econémica y la insolvencia financiera a largo plazo global

Insolvencia Financiera

Rentabilidad ~ — Largo Plazo
oe |C|en_t,e de o-valor N
correlacién
R. Econémica 0.098 0.314 108

**_La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*, La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

En la tabla 11 se visualiza los resultados de la relacion entre la rentabilidad econdémica y la
insolvencia financiera a largo plazo de la entidad Fast Lane, 2015-2017. El anélisis estadistico
de correlacion arrojo un valor de Rho=0.098; lo que se puede traducir como una relacion
directa, es decir a mayor insolvencia a largo plazo, mayor rentabilidad econdmica. Sin
embargo, se puede apreciar que el nivel de significancia establecido es mayor que (0.05=5%)
por lo tanto no existe relacion significativa entre la rentabilidad econdmica y la insolvencia

financiera a largo plazo.
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Tabla 12

Correlacion de la rentabilidad financiera y la insolvencia financiera a largo plazo global

Insolvencia Financiera

Rentabilidad  — - — Largo Plazo
oe |C|en't? e o-valor N
correlacién
R. Financiera 0.157 0.105 108

**_La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*, La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

En la tabla 12 se ve los resultados de la relacion entre la rentabilidad financiera y la
insolvencia financiera a largo plazo de la compafia Fast Lane, 2015-2017. El anélisis
estadistico de correlacion nos mostr6 un valor de Rho= 0.157; el cual nos da como resultado
una relacién directa, es decir a mayor insolvencia a largo plazo, mayor rentabilidad financiera.
Sin embargo, se puede valorar que el nivel de significancia establecido es mayor que
(0.05=5%) por lo tanto no existe relacion significativa entre la rentabilidad financiera y la
insolvencia financiera a largo plazo.

Tabla 13

Correlacion de la rentabilidad econdmica y la insolvencia financiera a corto plazo por paises

Insolvencia Corto Plazo

Panama Costa Rica Peru
Rentabilidad Coeficiente Coeficiente Coeficiente
de p-valor de p-valor de p-valor N
correlacion correlacién correlacion

R. Econémica  -0.021 0.903 0.053 0.760 -0.239 0.160 36

En la tabla 13 se presta atencion a los resultados de la relacion entre la rentabilidad econémica
y la insolvencia financiera a corto plazo por paises. El andlisis estadistico de correlacion
proyecto un valor, para Panama Rho=-0.021 y para Pert Rho= -0.239; lo que se puede
convertir como una relacion inversa, es decir a mayor insolvencia a corto plazo menor
rentabilidad economica. Por otro lado, Costa Rica tiene un valor Rho= 0.053, que representa
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una relacion directa. Sin embargo, se puede estimar gue el nivel de significancia establecido,
para los tres paises, es mayor que (0.05=5%) por lo que no existe relacion significativa entre
la rentabilidad econdmica y la insolvencia financiera a corto plazo.

Tabla 14

Correlacion de la rentabilidad financiera y la insolvencia financiera a corto plazo por paises

Insolvencia Corto Plazo

Panama Costa Rica Per(
Rentabilidad  Coeficiente Coeficiente Coeficiente
de p-valor de p-valor de p-valor N
correlacion correlacion correlacion
R. Financiera -0.02 0.91 0.107 0.536 -0.278 0.101 36

En la tabla 14 se visualiza los resultados de la relacion entre la rentabilidad financiera y la
insolvencia financiera a corto plazo por paises. El analisis estadistico de correlacion mostro,
para Panama Rho= -0.020 y para Peri Rho=-0.278; lo que se puede identificar como una
relacion inversa, por lo que a mayor insolvencia a corto plazo menor rentabilidad financiera.
Por otro lado, Costa Rica tiene un valor Rho=0.107 que representa una relacion directa, a mas
insolvencia a corto plazo mayor rentabilidad financiera. Sin embargo, sé detalla que el nivel
de significancia establecido, para los tres paises, es mayor que (0.05=5%) por lo cual no existe
relacion significativa entre la rentabilidad financiera y la insolvencia financiera a corto plazo.

Tabla 15

Correlacion de la rentabilidad econémica y la insolvencia financiera a largo plazo por paises

Insolvencia a Largo Plazo

Panama Costa Rica Peru
Rentabilidad Coeficiente Coeficiente Coeficiente
de p-valor de p-valor de p-valor N
correlacion correlacion correlacién

R. Econdmica 0.021 0.903 -0.053 0.760 0.239 0.160 36

En la tabla 15 se ve los resultados de la relacion entre la rentabilidad econdémica y la
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insolvencia financiera a largo plazo por paises. La prueba estadistica de correlacién voto un
valor, para Panama Rho= 0.021 y para Pert Rho= 0.239; lo que se puede obtener como una
relacion directa, es decir a mayor insolvencia a largo plazo mayor rentabilidad econdémica. Por
otro lado, Costa Rica tiene un valor Rho=-0.053, que muestra una relacién inversa. Sin
embargo, se puede valorar que el nivel de significancia establecido, para los tres paises, es
mayor que (0.05=5%) por lo tanto no existe relacion significativa entre la rentabilidad
econdmica y la insolvencia financiera a largo plazo.

Tabla 16

Correlacion de la rentabilidad financiera y la insolvencia financiera a largo plazo por paises

Insolvencia a Largo Plazo

Panama Costa Rica Peru
Rentabilidad Coeficiente Coeficiente Coeficiente
de p-valor de p-valor de p-valor N
correlacion correlacion correlacion
R. Financiera 0.020 0.910 -0.107 0.536 0.278 0.101 36

En la tabla 16 se muestra los resultados de la relacion entre la rentabilidad financiera y la
insolvencia a largo plazo por paises. La prueba estadistica de correlacion ensefié un valor,
para Panama Rho= 0.020 y para Per Rho= 0.278; el cual se visualiza como una relacion
directa, es decir a mayor insolvencia a largo plazo mayor rentabilidad financiera. Por otro
lado, Costa Rica tiene un valor Rho=-0.107, que figura como una relacion inversa, que
pretende decir a mayor insolvencia a largo plazo menor rentabilidad financiera. Porlo cual, se
puede apreciar que el nivel de significancia establecido, para los tres paises, es mayor que
(0.05=5%) consecuentemente no existe relacion significativa entre la rentabilidad financiera y

la insolvencia financiera a largo plazo.
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2. Discusion

Este trabajo de investigacion tiene como objetivo general determinar en que medida se
relaciona la rentabilidad con la insolvencia financiera mediante la correlacion de sus
indicadores en la compafiia Fast Lane, 2015-2017.

Segun los resultados empiricos se encontrd que no existe una relacion de las variables.
Ademas, en conjunto el nivel de significancia es mayor a 5%, por lo que se acepta la hipétesis
nula. En cuanto al tipo de relacion, se encontrd que existe relacion directa entre la rentabilidad
econdmica y financiera con la insolvencia a largo, sin embargo, para la rentabilidad
econdmica y financiera la relacion es inversa con la insolvencia a corto plazo; para determinar
estos efectos se empled las pruebas estadisticas, descriptivos, correlacion de Rho de Sperman
(en base a la prueba de normalidad) y regresion lineal.

Para determinar la insolvencia financiera se considera como indicadores de medicion a la
insolvencia a corto plazo y la insolvencia a largo plazo, en cuanto a la rentabilidad se clasifica
por rentabilidad econémica y rentabilidad financiera.

Basandonos en los resultados empiricos para cada tipo de insolvencia en relacion con la
rentabilidad muestra un coeficiente de correlacion de; -9.8% para la insolvencia a corto plazo
con el ROA, -15.7% para la insolvencia a corto plazo con el ROE; para la insolvencia a largo
plazo un 9.8% con el ROA y 15.7% con el ROE; por lo que demuestra que la insolvencia a
corto plazo tiene una relacién inversa con la rentabilidad, mientras que la insolvencia a largo
plazo tiene una relacién directa con la rentabilidad; en la compafiia Fast Lane; por ser una
relacion inversamente proporcional.

Se obtuvo como resultado que la insolvencia a corto plazo no es significativamente

relacionada con la rentabilidad econémica (-0.098) con un p-valor igual a 0.314, de esta
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manera aceptando la hipotesis nula, lo que demuestra que la rentabilidad econémica no subira
en caso haya un alto nivel de insolvencia a corto plazo.

Se demostré que la insolvencia a largo plazo tiene un grado de significancia nula con la
rentabilidad econdmica (0.098) con un p-valor de 0.314, aceptando la hipdtesis nula, es decir,
la rentabilidad econdmica no subira mientras la insolvencia a largo plazo tenga un nivel alto.

Se obtuvo como resultado que la insolvencia a corto plazo no es significativamente
relacionada con la rentabilidad financiera (-0.157) con un p-valor igual a 0.105, de esta
manera aceptando la hipotesis nula, lo que demuestra que la rentabilidad financiera no subira
en caso haya un alto nivel de insolvencia a corto plazo.

Se demostré que la insolvencia a largo plazo tiene un grado de significancia nula con la
rentabilidad financiera (0.157) con un p-valor de 0.105, aceptando la hipdtesis nula, es decir,

la rentabilidad financiera no subird mientras la insolvencia a largo plazo tenga un nivel alto.
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CAPITULO V

Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

Luego de realizar el andlisis de la compafiia Fast Lane durante el periodo 2015-2017;
ademas, teniendo presente el objetivo descriptivo de la investigacion, se concluye que el
36.11% de periodos se encuentran en nivel promedio de rentabilidad econdmica; el 38.89% de
periodos se encuentran en nivel promedio de rentabilidad financiera; el 65.7% de periodos se
encuentran en el nivel promedio de insolvencia a corto plazo; y el 39.8% de periodos se
encuentra en el nivel promedio de insolvencia a largo plazo.

Teniendo en cuenta el objetivo general podemos concluir en que no existe relacion
significativa entra la rentabilidad y la insolvencia de la compafiia Fast Lane durante el periodo
2015-2017. Por lo tanto, se acepta la hipétesis nula, encontrando que unos niveles medios de
insolvencia con rentabilidad no se relacionan.

Para el primer objetivo, se concluye que la insolvencia a corto plazo tiene una relacion
inversa de poco efecto significativo en el nivel de la rentabilidad econdmica con un
coeficiente de -9.8%, en la compafiia Fast Lane durante el periodo de 2015-2017, ya que al
aumentar la insolvencia a corto plazo disminuira la rentabilidad econdmica.

Para el segundo objetivo, se resolvio que la insolvencia a corto plazo tiene una relacion
indirecta con la rentabilidad financiera, pero el nivel de significancia es poca, en la compafiia
Fast Lane durante el periodo 2015-2017, ya que la compafiia al ser mas insolvente a corto
plazo tiene menos rentabilidad financiera.

Para el tercer objetivo, como resultado da que la insolvencia a largo plazo tiene relacion
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directa pero un efecto insignificante en el nivel de rentabilidad econémica en la compafiia Fast
Lane durante el periodo 2015-2017. El tipo de relacion que presenta estos indicadores es
directo puesto que el indice de Rho de Spearman (9.8%) se encuentra en el nivel de 0.314
siendo ésta insignificante.

Finalmente, para el cuarto objetivo se concluye que la insolvencia a largo plazo tiene una
relacion directa con la rentabilidad financiera en la compafiia Fast Lane durante el periodo
2015-2017. Por el contrario, el nivel de significancia es nula en cuanto al nivel de rentabilidad

financiera.

2. Recomendaciones

Se recomienda para las préximas investigaciones, que consideren la misma linea de
estudio por un periodo mayor a cinco afios para tener una medicion mas profunda del nivel
que requiera utilizar el baremo. Asi mismo para tener una comprension mas amplia de la
insolvencia en relacion con otra variable, se sugiere el uso de otras metodologias para la
medicion de la insolvencia financiera.

Teniendo en cuenta que la insolvencia a largo plazo y a corto plazo tiene una relacién
inversa, pero con un efecto significante en la rentabilidad econdémica y financiera, se
recomienda a la empresa Fast Lane puedan definir nuevas politicas de administracion de los
fondos de dinero, ademas politicas de crédito y cobranzas para tener una liquidez dptima.

Finalmente, los resultados obtenidos, aungue con poca significancia, confirman que la
rentabilidad econémica aumenta con la disminucion de la insolvencia a corto plazo y la
oportunidad de mejorar dicha rentabilidad permite ser a la empresa Fast Lane independiente

del financiamiento externo, ademas de poder reinvertir la rentabilidad esperada.
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ANEXOS

Anexo 1

Matriz de variables

Wariable Dimensiones Indicadores
INSOLVENCLA
FINAMCIERA A CORTO Endeudamiento a Corto Plazo
INSOLVENCIA PLAFO
FINAMCIERA INSOLVEMNCLA
FINANCIERA ALARGO Endeudamiente a Large Plazo
PLAZOD
FENTABILIDAD ECONOMLICA
EENTAEILIDAD
FENTAEILIDAD FINAMNCIER A

7



Anexo 2

Matriz instrumental

Tecnica
Variable Dimensionss Sub-dimensiones Indicadores Fuente
(Instrumento)
INEOLVENCIA Pasivo Circulante Estados
FINANCIERA A CORTO Endsvdamisnto a Corto Plazo x 100 Financieros de las
INSOLVENCIA PLAZO Patrimonio Total Analisis d2 subsidiarias
FINANCIEFA INBOLVENCIA Pasivo Mo Circolante Fatios Panama_ Costa
FINAMNCIERA A LARGD Endevdamiento a Largo Plazo Rica v Perudela
PLAFD Patrimonio Total compafiia Fast
Utilidad MNata )
. Estados
RENTABILIDAD ECONORMICA 100 - Financizros d= laz
. . subsidiarias
Activo total Anglisis d 5
RENTABILIDAD e B2 Panama, Costa
Utilidad Neta Ratios Rica v Dard &
ca v Peridala
RENTABILIDAD FINAMCIERA 100 - compafiia Fast

Patrimonio Total

Lans.
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Anexo 3Matriz de consistencia

FORMULACION DE . - POBLACIONY  TECNICAS DE
PROBLEMA ORJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES METODOLOGIA MUESTRA RECOLECCION
. DISENO DEL
GENERAL GENERAL GENERAL VARIABLE | TIPO
INSTRUMENTOQ
Esta investigacién es ds ;:’mm 1; El Instrumento seri
) . . ) . tipo comrelacional porque lacidn s 1a base de datos
"E“hq“ medida “m”' “Tm'::;r medidd g iete retaciin entre la pretende dsterminarla _conformadaporlos  u.un4 o sistema
Mhm“"‘h. Fﬂ’. dnds ol mhb“mmh : F."‘“"‘h". Rentabilidad v la Insolvencia  INSOLVENCIA relacion entre la E;;":“ Foancieros 8¢ pipemitico Office
%ia Fast Lane 2015 en la compafia Fast Lane Financiera en la compafita FINANCIERA rentabilidad v la . "“hs’l m“‘s:: Excel para registrar
W1 2015. 2017 ' Fast Lane, 2015- 2017, insolvencia financiera en g L2tincamérica con losdatos ligados a las
v e compafiia Fast durante el que cueata la variables ¢

periodo 2015.2017.  compafiaFastlane g 4.

ESPECIFICOS ESPECIFICOS ESPECIFICOS VARIABIE 2 DISERO TECNICAS

a) (En qué medida se a) Determinar en qué medida
relaciona la Rentabilidsd 32 relaciona la Rentabilidad

Econdmica con la Insolvencia Econdmica con la Insolvencaa - . i
Financi S Insobvencia Financisra 2 Corto
manciera a Corto Plazo en  Financiera a Corto Plazo en P enla i3 Fast
hcmpﬂu;ﬁilm.wlﬁ-hmpml;ﬁm.lﬂlﬁ- 1 ,mli-llﬂl';‘. Esta investigaciin se
B e —— o desasrollé en un dissfio no M“_““‘;_L"m"‘ La técnica a usar serd
) (En qué medida s¢ ) Determinar en qué medida ) Existe salacipn sntre s experimental, porque o se S50 CoNformada PO yskie exhanstive
relaciona la Rentabihidad s# relaciona la Rentabilidad - ; : . . los Estados .
N P . Rentabilidad Financiera v la dlierard pinpupa vasable de las matios
Financiera con la Insolvencia Financiera con la Insolvencia bvencia Fi . del estudio durante la [ inantieros mensuales ficancieros
. . . Insolvencia Financiera a Corto £ RE
Fmanciera a Corto Plazo en  Financiera a Corto Plazo en . : _ del afio 2015 al 2017 ———
I . .. Plazo en la compadkia Fast nvesizanon. g que
compafiia Fast Lane, 2015- 1a compaiiia Fast Lans, 2015. 1 3015. 2017 transversal porque se de las 3 subsidiarias forman parts del
o T ' RENTABILIDAD  tomaron los datos enun GU¢ cumplenconlos oo, Parg esto se
c}#quemadﬁd.,g c}Detanﬂu'enquen.l?d.ldn ¢) Existe relacién entre la 1 tto mediante sl TPQUISHOS ¥ SOM ks 1a base de
rehlugmllRthdH_ :-ere_ht_wmil.Rthdaq Rentabilidad Econdmica y la anilisis contables de los hﬂmogmsmtre_u. datos de la compadia
Econdmica con la Insolvencia EcmummmnhImuhmI Ivencia Fi 2 al Estados Fi : estas son: Panamd, Fastl de
:"‘m"'.'F""“Imm‘]'s :m‘_‘;'"!“lim,;l“j Plazo en la compadiia Fast mensuales enlscompadia COStBRKAYPES  panaens Costa Rica
compagia I-ELLIM - la compaiia Fast w R Lane, 2015- 2017, Fast Lane de Panama, v Peri durante el
kEn““’- o 2001, _ Costa Rica y Peri el periodo 2015-2017.
d) ;En qué medida se d) Determinar en qué medida . - periodo 2015.2017.
relaciona la Rentabilidad  se relaciona la Rentabilidad  _O) Luste relacion entre la
R e . Rentabilsdad Financiera v la
Financiera con la Insobvencia  Financiera con la Insobvencaa — .
Insolvencia Financiera a Large

Financieraa Largo Plazoen  Financiera a Largo Plazo en

1a compadtia Fast Lane, 2015- la compadia Fast Lane, 2015- IML;';[’WS 2 ?F“‘
20177 2017. » 2013- 2007,
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Anexo 4

Base de ratios de rentabilidad e insolvencia financiera

End. a End. a

Corto Largo Eccf\;le()nr:;ica Finzilr;?era
N° Pais Ao Mes Plazo Plazo
1 2015 Enero 0.39 0.69 0.05 0.12
2 2015 Febrero 0.35 0.77 0.01 0.03
3 2015 Marzo 0.41 0.55 0.14 0.27
4 2015 Adbril 0.56 0.54 0.02 0.04
5 2015 Mayo 0.29 0.66 0.09 0.17
6 2015 Junio 0.35 0.67 0.00 0.00
7 2015 Julio 0.30 0.63 0.03 0.05
8 2015 Agosto 0.22 0.66 0.06 0.09
9 2015 Septiembre 0.18 0.69 -0.01 -0.02
10 2015 Octubre 0.31 0.56 -0.08 -0.13
11 2015 Noviembre 0.37 0.49 -0.05 -0.08
12 2015 Diciembre 0.50 0.70 -0.00 -0.01
13 2016 Enero 0.52 0.72 -0.02 -0.06
14 2016 Febrero 0.47 0.74 0.02 0.06
15 2016 Marzo 0.56 0.73 -0.01 -0.04
16 2016 Adbril 0.81 0.68 -0.01 -0.04
17 2016 Mayo 0.69 0.62 0.04 0.12
18 PERU 2016 Jun_io 0.63 0.70 0.02 0.05
19 2016 Julio 0.69 0.72 -0.04 -0.15
20 2016 Agosto 0.63 0.71 0.02 0.06
21 2016 Septiembre 0.64 0.69 0.01 0.03
22 2016 Octubre 0.66 0.73 -0.01 -0.05
23 2016 Noviembre 0.64 0.61 0.06 0.16
24 2016 Diciembre 0.50 0.65 -0.00 -0.01
25 2017 Enero 1.68 0.01 -0.00 -0.01
26 2017 Febrero 1.62 0.02 -0.01 -0.02
27 2017 Marzo 0.77 0.50 0.01 0.01
28 2017 Abril 1.67 0.03 -0.02 -0.06
29 2017 Mayo 1.40 0.02 0.05 0.12
30 2017 Junio 1.72 0.04 -0.04 -0.12
31 2017 Julio 1.69 0.08 -0.03 -0.08
32 2017 Agosto 2.08 0.03 -0.04 -0.11
33 2017 Septiembre 2.41 0.04 -0.05 -0.19
34 2017 Octubre 3.31 0.03 -0.03 -0.13
35 2017 Noviembre 3.67 0.02 -0.02 -0.09
36 2017 Diciembre 3.78 0.01 -0.02 -0.08
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37 2015 Enero 3.75 0.24 0.00 0.02
38 2015 Febrero 3.75 0.24 -0.00 -0.02
39 2015 Marzo 3.99 0.27 -0.03 -0.20
40 2015 Abril 2.36 0.28 0.09 0.37
41 2015 Mayo 3.18 0.33 -0.09 -0.54
42 2015 Junio 1.00 0.36 0.25 0.65
43 2015 Julio 1.98 0.23 -0.01 -0.04
44 2015 Agosto 2.57 0.19 -0.00 -0.02
45 2015 Septiembre 3.39 0.21 0.01 0.05
46 2015 Octubre 3.87 0.18 0.02 0.13
47 2015 Noviembre 4.44 0.13 -0.01 -0.08
48 2015 Diciembre 3.71 0.07 0.05 0.24
49 2016 Enero 3.90 0.07 -0.01 -0.04
50 2016 Febrero 4.02 0.07 -0.01 -0.06
51 2016 Marzo 4.75 0.06 -0.02 -0.13
52 2016 Abril 4.32 0.10 0.01 0.06
53 2016 Mayo 4.06 0.10 0.01 0.04
54 PANAMA 2016 Jun_io 4.15 0.09 -0.00 -0.01
55 2016 Julio 4.19 0.14 0.00 0.02
56 2016 Agosto 3.94 0.13 0.02 0.12
57 2016 Septiembre 3.85 0.10 0.02 0.10
58 2016 Octubre 3.22 0.06 0.05 0.24
59 2016 Noviembre 5.72 0.11 -0.05 -0.35
60 2016 Diciembre 3.79 0.16 0.08 0.42
61 2017 Enero 3.54 0.18 0.02 0.12
62 2017 Febrero 3.24 0.19 0.01 0.03
63 2017 Marzo 3.61 0.20 0.00 0.00
64 2017 Abril 3.90 0.19 0.01 0.03
65 2017 Mayo 4.11 0.20 -0.00 -0.03
66 2017 Junio 4.52 0.19 -0.01 -0.05
67 2017 Julio 4.58 0.19 0.00 0.02
68 2017 Agosto 4.11 0.20 0.02 0.14
69 2017 Septiembre 3.91 0.21 0.02 0.09
70 2017 Octubre 3.95 0.20 0.00 0.02
71 2017 Noviembre 4.23 0.17 -0.01 -0.03
72 2017 Diciembre 4.79 0.17 -0.01 -0.08
73 2015 Enero 2.99 0.38 -0.05 -0.26
74 2015 Febrero 2.75 0.41 0.01 0.03
75 COSTA 2015 Marzo 2.56 0.40 0.01 0.06
76  RICA 2015 Abril 2.01 0.42 0.04 0.16
77 2015 Mayo 1.75 0.44 0.01 0.05
78 2015 Junio 1.53 0.45 0.02 0.08
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79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108

2015
2015
2015
2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1.48
1.22
1.11
0.80
0.92
0.82
0.62
0.63
0.55
0.41
0.36
21.37
-319.32
-11.46
-3.27
-1.14
-0.91
-0.77
-0.33
-0.26
-0.24
-0.26
-0.25
-0.35
-0.27
-0.46
-0.53
-0.52
-0.22
-0.21
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0.51
0.53
0.57
0.68
0.66
0.68
0.74
0.72
0.75
0.81
0.82
-0.05
0.29
0.63
0.68
0.76
0.71
0.73
0.91
0.93
0.94
0.93
0.94
0.91
0.93
0.90
0.89
0.89
0.95
0.95

-0.01
0.03
0.02

-0.01

-0.01
0.02
0.03
0.01

-0.00

-0.00
0.00

-0.24

-0.04
0.02

-0.08

-0.07

-0.19
0.08
0.05

-0.03

-0.01

-0.02
0.00
0.00

-0.01
0.02

-0.00

-0.00

-0.01

-0.00

-0.05
0.10
0.07

-0.04

-0.03
0.09
0.09
0.04

-0.00

-0.00
0.01

-5.20

19.85

-0.55
0.68
0.24
0.40

-0.15

-0.16
0.10
0.03
0.05

-0.00

-0.00
0.03

-0.08
0.02
0.01
0.04
0.01



Anexo 5

Balance General de Fast Lane Pera-2015, segun sistema EMAN:

FAST LANE PE ACTUALS 2015[USD]

2015 2015 2015 2015 2015 2015
ASSETS
| Current Assets
I Cash 38,762 12,280 33,384 34,889 50,046 19,827
Total Cash 38,762 12,280 33,384, 34,889 50,046 19,827
Accounts Receivable
IAccou nts Receivable 182,742 245,333 206,604 299,184 270,505 343,841
Total Accounts Receivable 182,742 245,333 206,604 299,184 270,505 343,841
Other Current Assets
Prepaid Expenses 137,387 172,901 155,787 155,067 160,545 173,424
Undeposited Funds
Other Miscellaneous Assets
|Tota| Other Current Assets 137,387 172,901 155,787 155,067 160,545 173,424
Total Current Assets 358,891 430,514 395,775 489,140 481,096 537,092
Fixed Assets
Software 283 277 275 270 264 260
Computer, Office Electronics 3,297 3,110 3,013 2,893 2,765 2,658
Furniture 6,748 6,579 6,489 6,348 5,830 5,725
Other Fixed Assets 28,020 27,548 27,400 27,034 26,590 26,329
Total Fixed Assets 38,348 37,514 37,177 36,545 35,449 34,972
Other Assets
Deferred Tax Asset 91,882 92,418 55,890 64,335 68,066 68,564
Security Deposits 5,096 5,035 5,033 4,991 4,934 4,912
|Tota| Other Assets 96,978 97,453 60,923 69,326 73,000 73,476
TOTAL ASSETS 494,217 565,481 493,875 595,011 589,545 645,540
LIABILITIES & EQUITY
[Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Accounts Payable 60,145 51,732 64,407 111,728 55,337 74,580
Total Accounts Payable 60,145 51,732 64,407 111,728 55,337 74,580
Credit / Credit Cards
|Credit / Credit Cards
Total Credit / Credit Cards 0 0 0 0 0 0
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Revenue 181,189 255,112 122,763 169,303 173,183 212,039
Accrued Delivery Expenses 14,640
Other Accrued Expenses 7,892 9,104 6,333 6,696 5,583 7,306
Payroll Liabilities 15,129 19,581 23,085 28,589 24,292 25,611
Sales Tax Payable 10,213 6,650 3,748 10,732 12,928 9,225
Other Miscellaneous
|Tota| Other Current Liabilities 214,423 290,447 170,569 215,320 215,986 254,181
|Tota| Current Liabilities 274,568 342,179 234,976 327,048 271,323 328,761
Total Liabilities 274,568 342,179 234,976 327,048 271,323 328,761
Equity
Capital Stock 355 355 355 355 355 355
Dividends Paid
Retained Earnings 193,588 191,269 158,256 156,935 155,142 154,407
Net Income 25,706 31,678 100,288 110,673 162,725 162,017
Total Equity 219,649 223,302 258,899 267,963 318,222 316,779
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 494,217 565,481 493,875 595,011 589,545 645,540
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FAST LANE- BG ACTUALS 2015[USD]

2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015
ASSETS
|Current Assets
| Cash 61,891 64,289 199,197 170,104 136,034 128,434 949,137
Total Cash 61,891 64,289  199,197]  170,104]  136,034| 128,434 949,137
Accounts Receivable
|Accounts Receivable 266,109 244,768 91,801 70,272 53,063 299,408 2,573,630
Total Accounts Receivable 266,109 244,768 91,801 70,272 53,063 299,408 2,573,630
Other Current Assets
Prepaid Expenses 159,406 166,408 156,239 162,770 171,865 177,565 1,949,364
Undeposited Funds 0
Other Miscellaneous Assets 0
Total Other Current Assets 159,406 166,408 156,239 162,770 171,865 177,565 1,949,364
Total Current Assets 487,406 475,465 447,237 403,146 360,962 605,407, 5,472,131
Fixed Assets
Software 256 248 247 241 232 227 3,080
Computer, Office Electronics 2,549 2,409 2,329 2,184 2,037 1,649 30,893
Furniture 5,612 5,430 6,113 6,413 7,586 7,089 75,962
Other Fixed Assets 26,031 25,402 25,397 24,894 24,097 23,885 312,627
Total Fixed Assets 34,448 33,489 34,086 33,732 33,952 32,850 422,562
Other Assets
Deferred Tax Asset 71,395 73,015 73,874 82,482 81,670 83,018 906,609
Security Deposits 4,880 4,787 4,811 4,741 4,613 4,570 58,403
|Tota| Other Assets 76,275 77,802 78,685 87,223 86,283 87,588 965,012
TOTAL ASSETS 598,129 586,756 560,008 524,101 481,197 725,845 6,859,705
LIABILITIES & EQUITY
[Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
IAccounts Payable 78,619 49,028 26,128 50,780 76,920 75,003 774,407
Total Accounts Payable 78,619 49,028 26,128 50,780 76,920 75,003 774,407
Credit / Credit Cards
ICredit/Credit Cards 0
Total Credit / Credit Cards 0 0 0 0 0 0 0
Other Current Liabilities
Dividend Payable 0
Deferred Revenue 159,622 145,089 137,906 113,615 92,105 309,434 2,071,360
Accrued Delivery Expenses 8,567 11,140 5,750 40,097
Other Accrued Expenses 6,142 4,354 3,834 5,982 5,823 5,513 74,562
Payroll Liabilities 17,175 20,877 24,875 29,894 25,085 14,168 268,361
Sales Tax Payable 3,550 7,820 3,124 2,805 1,539 42,062 114,396
Other Miscellaneous 0
|Tota| Other Current Liabilities 186,489 178,140 178,306 163,436 124,552 376,927 2,568,776
|T0ta| Current Liabilities 265,108 227,168 204,434 214,216 201,472 451,930 3,343,183
Total Liabilities 265,108 227,168 204,434 214,216 201,472 451,930 3,343,183
Equity
Capital Stock 355 355 355 355 355 355 4,260
Dividends Paid 0
Retained Earnings 153,438 150,508 151,747 149,524 145,488 144,119 1,904,421
Net Income 179,228 208,725 203,472 160,006 133,882 129,441 1,607,841
|Tota| Equity 333,021 359,588 355,574 309,885 279,725 273,915 3,516,522
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 598,129 586,756 560,008 524,101 481,197 725,845 6,859,705
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Anexo 6

Balance General de Fast Lane Per(-2016 segun sistema EMAN:

FAST LANE BG ACTUALS 2016 [USD]

2016 2016 2016 2016 2016 2016
ASSETS
|Cu rrent Assets
| Cash 83,145 53,365 23,389 44,085 95,830 98,699
Total Cash 83,145 53,365 23,389 44,085 95,830 98,699
Accounts Receivable
|Accounts Receivable 523,257 568,212 588,958 678,166 509,827 632,693
Total Accounts Receivable 523,257 568,212 588,958 678,166 509,827 632,693
Other Current Assets
Prepaid Expenses 3,158 1,554 3,043 4,948 7,863 3,265
Undeposited Funds
Other Miscellaneous Assets
Total Other Current Assets 3,158 1,554 3,043 4,948 7,863 3,265
Total Current Assets 609,560 623,131 615,390 727,199 613,520 734,657
Fixed Assets
Software 221 215 223 238 218 219
Computer, Office Electronics 1,535 1,427 1,407, 1,723 1,511 1,447,
Furniture 6,873 6,687 6,925 7,369 6,756 6,787,
Other Fixed Assets 24,130 23,632 24,636 26,392 24,366 24,648
Total Fixed Assets 32,759 31,961 33,191 35,722 32,851 33,101
Other Assets
Deferred Tax Asset 81,479 80,230 38,327 41,285 38,987 39,659
Security Deposits 4,489 4,421 4,634 4,991 4,634 4,713
|Tota| Other Assets 85,968 84,651 42,961 46,276 43,621 44,372
TOTAL ASSETS 728,287 739,743 691,542 809,197 689,992 812,130
LIABILITIES & EQUITY
[Liabilities
|Current Liabilities
IAccounts Payable
|Accounts Payable 90,065 86,258 76,598 130,809 111,127 98,634
Total Accounts Payable 90,065 86,258 76,598 130,809 111,127 98,634
Credit / Credit Cards
|Credit/ Credit Cards 3,325 9,138 4,499 -50
Total Credit / Credit Cards 0 0 3,325 9,138 4,499 -50
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Revenue 341,919 349,520 339,325 380,751 274,056 386,507
Accrued Delivery Expen| 6,649 7,750 19,570 15,015 33,372 31,400
Payroll Liabilities 18,194 15,863 18,779 22,387 20,165 23,368,
Sales Tax Payable 17,186 14,545 10,379 19,367 3,111 10,482
Other Miscellaneous
|T0ta| Other Current Liabilitig 383,948 387,678 388,053, 437,520 330,704 451,757
|Total Current Liabilities 474,013 473,936 467,976 577,467 446,330 550,341
Total Liabilities 474,013 473,936 467,976 577,467 446,330 550,341
Equity
Capital Stock 355 355 297 355 297 302
Dividends Paid
Retained Earnings 268,747 264,624 231,677, 249,526 231,677 235,671
Net Income -14,828 828 -8,408 -18,151 11,688 25,816
Total Equity 254,274 265,807 223,566 231,730 243,662 261,789
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 728,287 739,743 691,542 809,197 689,992 812,130

85




FAST LANE BG ACTUALS 2016 [USD]

2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016
ASSETS
|Cu rrent Assets
| Cash 113,633 43,420 61,449 26,381 113,269 45,798 802,463
Total Cash 113,633 43,420 61,449 26,381 113,269 45,798, 802,463
Accounts Receivable
|Accou nts Receivable 552,925 620,379 592,650 679,001 547,136 561,323 7,054,527
Total Accounts Receivable 552,925 620,379 592,650 679,001 547,136 561,323 7,054,527
Other Current Assets
Prepaid Expenses 29,812 5,638 17,344 17,279 18,559 18,419 130,882
Undeposited Funds 0
Other Miscellaneous Assets 0
Total Other Current Assets 29,812 5,638 17,344 17,279 18,559 18,419 130,882
Total Current Assets 696,370 669,437 671,443 722,661 678,964 625,540 7,987,872
Fixed Assets
Software 213 210 207, 206 200 201 2,571
Computer, Office Electronics 1,335 1,243 1,163 1,097 1,005 1,005 15,898
Furniture 6,682 6,576 6,459 6,424 6,229 6,229 79,996
Other Fixed Assets 24,306 24,092 23,835 23,875 23,875 23,328 291,115
Total Fixed Assets 32,536 32,121 31,664 31,602 31,309 30,763 389,580
Other Assets
Deferred Tax Asset 41,267 41,323 45,851 49,433 54,267 62,074 614,182
Security Deposits 4,639 4,623 4,599 4,634 4,554 4,638 55,569
|Tota| Other Assets 45,906 45,946 50,450 54,067 58,821 66,712 669,751
TOTAL ASSETS 774,812 747,504 753,557 808,330 769,094 723,015 9,047,203
LIABILITIES & EQUITY
|Liabi|ities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
IAccou nts Payable 96,605 98,069 90,326 73,600 100,108 137,440 1,189,639
Total Accounts Payable 96,605 98,069 90,326 73,600 100,108 137,440 1,189,639
Credit / Credit Cards
|Credit/ Credit Cards 1,058 403 97| 665 3,582 3,684| 26,401
Total Credit / Credit Cards 1,058 403 97| 665 3,582 3,684| 26,401
Other Current Liabilities
Dividend Payable 0
Deferred Revenue 393,912 359,234 352,269 414,274 286,115 270,847 4,148,729
Accrued Delivery Expen| 38,186 30,687 35,822 52,072 66,872 3,272 340,667
Payroll Liabilities 18,896 17,520 20,555 24,457 23,279 14,889 238,352
Sales Tax Payable 1,907 3,782 9,626 5,735 -3,151 -6,634 86,335
Other Miscellaneous 0
|T0ta| Other Current Liabilitig 452,901 411,223 418,272 496,538 373,115 282,374 4,814,083
|Tota| Current Liabilities 550,564 509,695 508,695 570,803 476,805 423,498 6,030,123
Total Liabilities 550,564 509,695 508,695 570,803 476,805 423,498 6,030,123
Equity
Capital Stock 298 297 355 355 292 298 3,856
Dividends Paid 0
Retained Earnings 231,884 231,127 229,908 231,620 227,683 237,634 2,871,778
Net Income -7,934 6,385 14,599 5,552 64,314 61,585 141,446
Total Equity 224,248 237,809 244,862 237,527 292,289 299,517 3,017,080
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 774,812 747,504 753,557 808,330 769,094 723,015 9,047,203
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Anexo 7

Balance General de Fast Lane Per(-2017 segun sistema EMAN:

FAST LANE PE ACTUALS 2017 [USD] January February March April May June
2017 2017 2017 2017 2017 2017
ASSETS
|Current Assets
|Cash 56,433 32,903 10,604 14,803 31,608 15,199
Total Cash 56,433 32,903 10,604 14,803 31,608 15,199
Accounts Receivable
|Accou nts Receivable- 430,250 423,470 469,964 542,444 484,496 377,934
Total Accounts Receivable 430,250 423,470 469,964 542,444 484,496 377,934
Other Current Assets
Prepaid Expenses 18,448 20,847 8,539 27,852 17,051 14,487
Undeposited Funds
Other Miscellaneous Assets
Total Other Current Assets 18,448 20,847 8,539 27,852 17,051 14,487
Total Current Assets 505,131 477,220 489,107 585,099 533,155 407,620,
Fixed Assets
Software 203 202 200 198 193 189
Computer, Office Electronics 893 765 751 1,872 1,739 16,587
Furniture 6,307 6,288 6,220 6,178 6,014 5,892
Other Fixed Assets 23,984 24,100 25,358 23,931 23,492 8,977
Total Fixed Assets 31,387 31,355 32,529 32,179 31,438 31,645
Other Assets
e Deferred Tax Asset 87,234 92,680 88,515 90,100 87,336 91,543
Security Deposits 4,638 4,638 4,802 4,801 4,741 4,638
|Tota| Other Assets 91,872 97,318 93,317 94,901 92,077 96,181
TOTAL ASSETS 628,390 605,893 614,953 712,179 656,670 535,446
LIABILITIES & EQUITY
|Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Accou nts Payable 120,971 119,222 115,868 153,677 142,398 120,199
Total Accounts Payable 120,971 119,222 115,868 153,677 142,398 120,199
Credit / Credit Cards
|Credit/ Credit Cards 1,634 4,308 6,710, 10,632 3,444 8,483
Total Credit / Credit Cards 1,634 4,308 6,710, 10,632 3,444 8,483
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Revenue 4,164 4,208 177,596 2,610 2,445 6,400
Accrued Delivery Expenses 243,590 220,638 31,381 242,630 200,646 167,458
Payroll Liabilities 19,693 24,440 30,557 32,232 27,015 30,040
Sales Tax Payable 5,892 4,836 9,980, 8,858 9,895 11,653
Other Miscellaneous
|Tota| Other Current Liabilities 273,339 254,122 249,514 286,330 240,001 215,551
|Tota| Current Liabilities 395,944 377,652 372,092 450,639 385,843 344,233
Total Liabilities 395,944 377,652 372,092 450,639 385,843 344,233
Equity
Capital Stock 304 307 308| 308 304 302
Dividends Paid
Retained Earnings 233,326 232,945 295,632 277,767 242,374 213,487
Net Income -1,184 -5,011 -53,079 -16,535 28,149 -22,576
Total Equity 232,446 228,241 242,861 261,540 270,827 191,213
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 628,390 605,893 614,953 712,179 656,670 535,446
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FAST LANE BG ACTUALS 2017 [USD] July August  September October November December SUM (overall)
2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017
ASSETS
| Current Assets
| Cash 35,697 25,832 21,164 19,174 67,293 47,291 378,001
Total Cash 35,697 25,832 21,164 19,174 67,293 47,291 378,001
Accounts Receivable
|Accou nts Receivable- 333,462 336,046 306,646 365,528 302,681 288,985 4,661,906
Total Accounts Receivable 333,462 336,046 306,646 365,528 302,681 288,985 4,661,906
Other Current Assets
Prepaid Expenses 7,997 12,792 19,854 16,224 23,242 23,914 211,247
Undeposited Funds 0
Other Miscellaneous Assets 0
Total Other Current Assets 7,997 12,792 19,854 16,224 23,242 23,914 211,247
Total Current Assets 377,156 374,670 347,664 400,926 393,216 360,190 5,251,154
Fixed Assets
Software 190 188 184 182 180 177 2,286
Computer, Office Electronics 2,321 2,210 2,078 16,733 16,800 16,712 79,461
Furniture 5,905 5,831 5,699 5,635 5,579 5,472 71,020
Other Fixed Assets 23,426 23,342 23,022 8,217 8,038 7,783 223,670
Total Fixed Assets 31,842 31,571 30,983 30,767 30,597 30,144 376,437
Other Assets
- Deferred Tax Asset 97,940 98,314 100,140 100,962 100,924 105,275 1,140,963
Security Deposits 4,638 4,638 4,638 4,638 4,638 4,638 56,086
|Tota| Other Assets 102,578 102,952 104,778 105,600 105,562 109,913 1,197,049
TOTAL ASSETS 511,576 509,193 483,425 537,293 529,375 500,247 6,824,640
LIABILITIES & EQUITY
[Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Accounts Payable 125,617 136,166 132,839 177,910 149,330 163,651 1,657,848
Total Accounts Payable 125,617 136,166 132,839 177,910 149,330 163,651 1,657,848
Credit / Credit Cards
| Credit / Credit Cards 1,881 5,458 7,934 6,721 4,484 1,219 62,908
Total Credit / Credit Cards 1,881 5,458 7,934 6,721 4,484 1,219 62,908
Other Current Liabilities
Dividend Payable 0
Deferred Revenue 23,503 4,225 4,193 4,211 4,236 4,221 242,012
Accrued Delivery Expenses 136,165 167,720 170,343 190,026 228,690 204,901 2,204,188
Payroll Liabilities 30,700 20,058 19,366 25,184 22,792 15,059 297,136
Sales Tax Payable 12,931 13,288 10,694 11,014 8,316 7,648 115,005
Other Miscellaneous 0
|Tota| Other Current Liabilities 203,299 205,291 204,596 230,435 264,034 231,829 2,858,341
|Tota| Current Liabilities 330,797 346,915 345,369 415,066 417,848 396,699 4,579,097
Total Liabilities 330,797 346,915 345,369 415,066 417,848 396,699 4,579,097
Equity
Capital Stock 308 308 306 307 309 308 3,679
Dividends Paid 0
Retained Earnings 195,177 180,528 164,336 138,075 121,711 111,377 2,406,735
Net Income -14,706 -18,558 -26,586 -16,155 -10,493 -8,137 -164,871
Total Equity 180,779 162,278 138,056 122,227 111,527 103,548 2,245,543
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 511,576 509,193 483,425 537,293 529,375 500,247 6,824,640
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Anexo 8

Estado de Resultados de Fast Lane Peru-2015 segln sistema EMAN:

FAST LANE P&L ACTUALS 2015 [USD]

2015 2015 2015 2015 2015 2015
Ordinary Income/Expense
| Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 94,230 75,482 199,448 96,236 140,987 109,907
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 94,230 75,482 199,448| 96,236 140,987 109,907,
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees
Training Center Expense 1,138 1,586 2,103 940 1,358 1,090
Testing Vouchers 489 1,183 175 3,737 2,782
Shipping/Logistics
Remote Labs 12,149 4,436 23,202 19,497 12,343 10,146
Manuals 9,094 11,202 41,079 15,700 29,759 32,696
Instructor Travel 8,501 6,724 8,862 1,783 5,436 10,124
Facilities Rental 2,878 698 684 2,426
Contract Labor 4,921 15,626 29,940 17,611 6,885 17,342
Other 136 1,571 1,896 1,851 1,604 2,767
Total COGS Course Delivery 39,306 42,328 107,955 57,382 61,806 79,373
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Tota| COGS 39,306 42,328 107,955 57,382 61,806 79,373
Gross Margin 54,924 33,154 91,493 38,854 79,181 30,534
| Expense
Compensation 12,255 14,257 11,251 13,640 11,464 8,108
Employee Taxes and Benefits 8,405 6,641 5,497 7,271 10,653 7,934
Facilities 2,621 2,591 2,590 2,568 2,539 2,527
Marketing 244
IT 909 850 852 1,182 832 829
Employee Travel 407 499 318
Other 2,808 2,978 2,854 3,716 3,425 11,082
|Tota| Expense 26,998 27,561 23,451 28,876 29,231 30,480
EBIT 27,926 5,593 68,042 9,978 49,950 54
|0ther Income/Expense
|Other Imcome
| Income -686 1,602 1,699 2,072 4,825 769
Total Other Income -686 1,602 1,699 2,072 4,825 769
Other Expense
Interest Expense 1,533 917 1,120 828 1,466 757
Income Taxes
|Tota| Other Expense 1,533 917 1,120, 828 1,466 757,
|Net Other Income -2,219 685 579 1,244 3,359 12
Net Income 25,707 6,278 68,621 11,222 53,309 66
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FAST LANE P&L ACTUALS 2015 [USD]

2015 2015 2015 2015 2015 2015
Ordinary Income/Expense
|Inc0me
Content, SW, APP development
Course Delivery 148,916 94,205 64,410 65,966 59,931 53,900
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 148,916 94,205 64,410 65,966 59,931 53,900
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees
Training Center Expense 2,293 1,544 1,429 2,584 222 72
Testing Vouchers 328 748 2,122 2,463 1,779 494
Shipping/Logistics
Remote Labs 33,191 4,405 12,848 25,740 27,470 7,888
Manuals 21,179 12,481 10,187 11,565 5,366 4,938
Instructor Travel 3,844 4,194 3,321 4,281 2,024 1,994
Facilities Rental 2,115 1,909 516 2,919 2,377
Contract Labor 22,527 4,681 15,198 16,699 15,902 9,938
Other 1,394 2,697 347 978 82 1,137
Total COGS Course Delivery 86,871 32,659 45,452 64,826 55,764 28,838
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|T0ta| COGS 86,871 32,659 45,452 64,826 55,764 28,838
Gross Margin 62,045 61,546 18,958 1,140 4,167 25,062
|Expe nse
Compensation 21,945 12,274 8,415 16,499 10,886 11,041
Employee Taxes and Benefits 7,003 5,291 5,859 9,444 5,325 5,269
Facilities 2,511 2,685 2,550 2,512 2,445 2,422
Marketing 77
IT 587 854 985 886 1,116 998
Employee Travel 2,726 597 1,412
Other 8,276 8,261 10,248 12,665 9,531 9,241
|Tota| Expense 43,048 29,365 28,134 42,603 30,715 28,971
EBIT 18,997 32,181 -9,176 -41,463 -26,548 -3,909
|0ther Income/Expense
|Other Imcome
| Income 1,020 1,837 4,116 1,748 5,181 1,584
Total Other Income 1,020 1,837 4,116 1,748 5,181 1,584
Other Expense
Interest Expense 1,791 1,107 1,224 782 448 859
Income Taxes
|[Total Other Expense 1,791 1,107 1,224 782 448 859
|Net Other Income -771 730 2,892 966 4,733 725
Net Income 18,226 32,911 -6,284 -40,497 -21,815 -3,184
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Anexo 9

Estado de Resultados de Fast Lane Peru-2016 segln sistema EMAN:

FAST LANE P&L ACTUALS 2016 [USD]

2016 2016 2016 2016 2016 2016
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 73,591 68,574 51,906 94,105 134,638 89,608
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 73,591 68,574 51,906 94,105 134,638 89,608
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 2,550 2,372 19,743
Training Center Expense 605 689 312 2,337 3,001 870
Testing Vouchers 8,079 1,285 7,665 13,949 1,603]
Shipping/Logistics
Remote Labs 3,970 999 8,044 6,404 12,323 5,911
Manuals 8,826 8,700 7,040 10,377 18,859 4,647
Instructor Travel 6,273 1,005 1,806 4,566 1,014 2,631
Facilities Rental 623 553 535 660
Contract Labor 16,904 15,140 16,826 36,156 27,234 7,188
Other 3,025 1,836 52 2,218 1,588 909,
Total COGS Course Delivery 48,305 28,922 38,450, 70,383 80,340 43,502,
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Tota| COGS 48,305 28,922 38,450, 70,383 80,340 43,502,
Gross Margin 25,286 39,652 13,456 23,722 54,298 46,106
|Ex pense
Compensation 14,754 9,527 9,097, 11,577 11,084 11,110
Employee Taxes and Benefits 7,359 1,613 5,581 7,589 5,290 4,369
Facilities 2,379 2,343 2,456 2,522 2,456 2,573
Marketing 25
IT 1,000 738 1,169 995 1,278 1,106
Employee Travel 695 968
Other 9,561 9,206 9,586 7,874 9,654 11,086
|Tota| Expense 35,748 24,395 27,889 30,557 29,787 30,244
EBIT -10,462 15,257 -14,433 -6,835 24,511 15,862
|0ther Income/Expense
Other Imcome
Total Other Income 0 0 0 0 0 0)
Other Expense
Interest Expense 4,365 -168 -5,156| 1,832 -4,024 2,061
Income Taxes
|Tota| Other Expense 4,365 -168 -5,156 1,832 -4,024 2,061
|Net Other Income -4,365 168 5,156 -1,832 4,024 -2,061
Net Income -14,827 15,425 -9,277 -8,667 28,535 13,801
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FAST LANE P&L ACTUALS 2016 [USD]

2016 2016 2016 2016 2016 2016
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 36,795 120,839 79,099 61,670 213,703 75,068
Distribution
Consulting, Room Rental, Others 31,229
|Tota| Income 36,795 152,068 79,099 61,670 213,703 75,068
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 2,300 -2,384 10,379 10,100 1,333 -1,699
Training Center Expense 839 2,803 1,220 186 2,224 491
Testing Vouchers 1,438| 8,333 1,809
Shipping/Logistics 3,876
Remote Labs 4,991 8,816 5,034 3,750 42,182 -13,291
Manuals 5,994 15,163 5,844 6,534 26,629 18,794
Instructor Travel 1,828 1,569 980 2,257 6,341 4,733
Facilities Rental 893 1,531 6,419 1,214
Contract Labor 7,502 30,236 15,080 12,916 36,780 25,648
Other 45 189 569 1,643 1,374
Total COGS Course Delivery 24,347 57,779 40,164 36,312 131,884 42,949
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Tota| COGS 24,347 57,779 40,164 36,312 131,884 42,949
Gross Margin 12,448 94,289 38,935 25,358 81,819 32,119
|Ex pense
Compensation 11,474 9,425 10,321 14,184 11,534 11,489
Employee Taxes and Benefits 5,342 4,142 4,514 6,108 5,486 3,497
Facilities 2,532 2,523 2,511 2,529 2,486 2,532
Marketing 335
IT 1,101 1,178 1,097 1,183 1,200 1,124
Employee Travel 3,758 318 257 1,125
Other 14,938 47,649 12,990 11,994 12,696 12,173
|Tota| Expense 39,145 64,917 31,433 36,316 33,994 31,940
EBIT -26,697 29,372 7,502 -10,958 47,825 179
|0ther Income/Expense
Other Imcome
Total Other Income 0 0 0 0 0 0
Other Expense
Interest Expense 6,516 14,985 996 -111 1,664 3,704
Income Taxes
|Tota| Other Expense 6,516 14,985 996 -111 1,664 3,704
|Net Other Income -6,516 -14,985 -996 111 -1,664 -3,704
Net Income -33,213 14,387 6,506 -10,847 46,161 -3,525
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Anexo 10

Estado de Resultados de Fast Lane Peru-2017 segln sistema EMAN:

FAST LANE P&L ACTUALS 2017 [USD]

2017 2017 2017 2017 2017 2017
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 92,754 51,927 71,831 61,601 132,090 49,814
Distribution
Consulting, Room Rental, Others 4,783 2,413
|Tota| Income 97,537 51,927 71,831 61,601 132,090 52,227
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 2,700 4,053 1,510 6,662
Training Center Expense 1,803 1,189 740 1,659 748 323
Testing Vouchers 246 1,608 2,054 1,793 5,276
Shipping/Logistics 21 59 62 58
Remote Labs 7,377 2,497 3,982 3,444 1,287
Manuals 7,068 7,821 7,546 15,429 17,185 3,863
Instructor Travel 2,288 5,144 1,156 12,880 3,490
Facilities Rental 3,985 203 257 1,239 753
Contract Labor 25,000 9,956 8,493 14,492 25,954 13,735
Other
Total COGS Course Delivery 50,242 21,971 31,823 40,983 60,662 33,407
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Total COGS 50,242 21,971 31,823 40,983 60,662 33,407
Gross Margin 47,295 29,956 40,008 20,618 71,428 18,820
|Expe nse
Compensation 17,597 11,750 11,574 16,264 15,008 14,460
Employee Taxes and Benefits 6,374 5,717 5,507 3,709 8,533 6,761
Facilities 8,957 5,769 6,796 6,276 7,380 9,364
Marketing 1,520 16
IT 36 230 37 152
Employee Travel 57 335 1,006
Other 10,102 10,050 10,072 10,003 9,954 10,112
|Tota| Expense 43,123 33,516 35,841 36,268 41,027 41,703
EBIT 4,172 -3,560 4,167 -15,650 30,401 -22,883
|0ther Income/Expense
|Other Imcome
|Income
Total Other Income 0 0 0 0 0 0
Other Expense
Interest Expense 5,356 1,451 1,021 443 -1,199 47
Income Taxes
|Tota| Other Expense 5,356 1,451 1,021 443 -1,199 47
|Net Other Income -5,356 -1,451 -1,021 -443 1,199 -47
Net Income -1,184 -5,011 3,146 -16,093 31,600 -22,930
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FAST LANE P&L ACTUALS 2017 [USD]

2017 2017 2017 2017 2017 2017
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 57,097 53,586 42,200 38,047 48,215 19,865
Distribution
Consulting, Room Rental, Others 7,818 5,244 -3,904 29,273 20,490 21,853
|Tota| Income 64,915 58,830 38,296 67,320 68,705 41,718
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 4,009 4,909 -50
Training Center Expense 1,366 840 921 553 649
Testing Vouchers 11,716 5,379 4,479 1,499 5,968 -2,552
Shipping/Logistics 61 61 63
Remote Labs 3,724 4,628 3,496 833 734 417
Manuals 8,350 2,863 5,243 7,624 12,091 588
Instructor Travel 3,274 969 1,726 2,111 1,471 2,124
Facilities Rental 487 972 3,414 135 294
Contract Labor 12,482 15,229 7,653 13,019 7,402 5,646
Other
Total COGS Course Delivery 41,460 34,889 31,902 25,724 28,609 6,286
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others 451 17,572 11,890 11,711
|Total COGS 41,460 35,340 31,902 43,296 40,499 17,997
Gross Margin 23,455 23,490 6,394 24,024 28,206 23,721
|Expe nse
Compensation 16,036 15,685 11,887 13,105 12,008 11,967
Employee Taxes and Benefits 3,271 6,859 3,345 7,233 4,596 4,903
Facilities 6,286 9,187 6,366 9,733 10,053 5,540
Marketing 69 229
IT 108 46 93
Employee Travel 483
Other 10,054 10,003 9,996 9,991 10,001 10,000
|Tota| Expense 35,647 41,911 31,594 40,337 36,751 32,893
EBIT -12,192 -18,421 -25,200 -16,313 -8,545 -9,172
|0ther Income/Expense
|Other Imcome
|Income
Total Other Income 0 0 0 0 0 0
Other Expense
Interest Expense 2,514 137 1,386 -158 1,946 -808
Income Taxes
|Tota| Other Expense 2,514 137 1,386 -158 1,946 -808
|Net Other Income -2,514 -137 -1,386 158 -1,946 808
Net Income -14,706 -18,558 -26,586 -16,155 -10,491 -8,364
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Anexo 11

Balance General de Fast Lane Panama-2015, segun sistema EMAN:

FAST LANE- BG ACTUALS 2015[USD]

2015 2015 2015 2015 2015 2015
ASSETS
|Cu rrent Assets
| Cash 168 430 0 814 150 763
Total Cash 168 430 0 814 150 763
Accounts Receivable
|Accounts Receivable 173,336 170,816 153,545 160,325 138,893 168,446
Total Accounts Receivable 173,336 170,816 153,545 160,325 138,893 168,446
Other Current Assets
Prepaid Expenses
Undeposited Funds
Other Miscellaneous Assets 1,755 1,755 2,405 2,405 2,405 10,536
Total Other Current Assets 1,755 1,755 2,405 2,405 2,405 10,536
Total Current Assets 175,260 173,001 155,949 163,544 141,448 179,744
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 1,181 1,152 1,239 1,239 1,239 1,239
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 1,181 1,152 1,239 1,239 1,239 1,239
Other Assets
Deferred Tax Asset
Security Deposits
|Tota| Other Assets 0 0 0 0 0 0
TOTAL ASSETS 176,441 174,152 157,188 164,783 142,687 180,984
LIABILITIES & EQUITY
[Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Accounts Payable 73,693 73,693 77,443 72,479 70,766 63,038
Total Accounts Payable 73,693 73,693 77,443 72,479 70,766 63,038]
Credit / Credit Cards
|Credit / Credit Cards
Total Credit / Credit Cards 0 0 0 0 0 0
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Revenue 56,774 54,790 54,790 53,290 27,390 27,390
Payroll Liabilities
Sales Tax Payable 16,313 16,496 581 581 687 686
Other Miscellaneous 0 0 0 0 18,925 18,925
|Tota| Other Current Liabilities 73,086 71,286 55,371 53,871 47,002 47,001
|Tota| Current Liabilities 146,779 144,978 132,814 126,350 117,768 110,039
Total Liabilities 146,779 144,978 132,814 126,350 117,768 110,039
Equity
Capital Stock 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
Dividends Paid
Retained Earnings 19,045 19,045 19,045 19,045 19,045 19,045
Net Income 617 129 -4,670| 9,389 -4,126 41,900
Total Equity 29,662 29,174 24,375 38,434 24,919 70,945
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 176,441 174,152 157,188 164,783 142,687 180,984
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FAST LANE- BG ACTUALS 2015[USD]

2015 2015 2015 2015 2015 2015
ASSETS
|Cu rrent Assets
| Cash 739 7,274 26,146 4,920 745 412
Total Cash 739 7,274 26,146 4,920 745 412
Accounts Receivable
|Accou nts Receivable 161,906 173,906 196,973 204,973 164,844 164,116
Total Accounts Receivable 161,906 173,906 196,973 204,973 164,844 164,116
Other Current Assets
Prepaid Expenses
Undeposited Funds
Other Miscellaneous Assets 78,086 95,616 148,501 251,901 290,001 324,001
Total Other Current Assets 78,086 95,616 148,501 251,901 290,001 324,001
Total Current Assets 240,731 276,796 371,620, 461,794 455,590 488,529
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 1,264 1,264 1,264 1,264 1,239 1,239
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 1,264 1,264 1,264 1,264 1,239 1,239
Other Assets
Deferred Tax Asset
Security Deposits
[Total Other Assets 0 0 0 0 0 0
TOTAL ASSETS 241,995 278,060 372,884 463,058 456,829 489,768
LIABILITIES & EQUITY
|Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Acc0unts Payable 58,964 58,964 82,031 72,332 59,845 44,578
Total Accounts Payable 58,964 58,964 82,031 72,332 59,845 44,578
Credit / Credit Cards
|Credit/ Credit Cards
Total Credit / Credit Cards 0 0 0 0 0 0
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Revenue 34,570 40,455 40,890 0 0 0
Payroll Liabilities
Sales Tax Payable 686 686 686 686 686 684
Other Miscellaneous 79,720 111,059 178,496 308,989 321,416 346,130,
|T0ta| Other Current Liabilities 114,976 152,200 220,071 309,675 322,102 346,814
|T0ta| Current Liabilities 173,940 211,164 302,102 382,007 381,947 391,391
Total Liabilities 173,940 211,164 302,102 382,007 381,947 391,391
Equity
Capital Stock 10,000 10,000 10,000, 10,000 10,000 10,000
Dividends Paid
Retained Earnings 19,045 19,045 19,045 19,045 19,045 19,045
Net Income 39,010 37,851 41,736 52,007 45,837 69,332
Total Equity 68,054 66,896 70,781 81,052 74,882 98,377
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 241,995 278,060 372,884 463,058 456,829 489,768
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Anexo 12

Balance General de Fast Lane Panama-2016, segun sistema EMAN:

FAST LANE- BG ACTUALS 2016 [USD]

2016 2016 2016 2016 2016 2016
ASSETS
|Cu rrent Assets
| Cash 207 107 94 273 30 550
Total Cash 207 107 94 273 30 550
Accounts Receivable
|Accou nts Receivable 154,116 134,116 139,500 149,716 156,187 141,687
Total Accounts Receivable 154,116 134,116 139,500 149,716 156,187 141,687
Other Current Assets
Prepaid Expenses
Undeposited Funds
Other Miscellaneous Assets 334,001 338,601 338,601 338,601 323,825 341,655
Total Other Current Assets 334,001 338,601 338,601 338,601 323,825 341,655
Total Current Assets 488,324 472,823 478,195 488,589 480,041 483,891
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 1,239 1,239 1,856 1,239 1,239 1,239
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 1,239 1,239 1,856 1,239 1,239 1,239
Other Assets
Deferred Tax Asset
Security Deposits
[Total Other Assets 0 0 0 0 0 0
TOTAL ASSETS 489,563 474,063 480,051 489,829 481,281 485,130
LIABILITIES & EQUITY - - - - - -
[Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Accounts Payable 35,278 41,378 39,613 62,638 60,563 53,320
Total Accounts Payable 35,278 41,378 39,613 62,638 60,563 53,320,
Credit / Credit Cards
|Credit/ Credit Cards
Total Credit / Credit Cards 0 0 0 0 0 0
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Revenue
Payroll Liabilities
Sales Tax Payable 684 681 1,031 2,008 10,348 10,345
Other Miscellaneous 355,395 335,395 345,519 322,505 300,494 307,394
|Tota| Other Current Liabilities 359,829 343,577 361,323 343,035 333,114 344,897
|Tota| Current Liabilities 395,107 384,954 400,936 405,674 393,677 398,217
Total Liabilities 395,107 384,954 400,936 405,674 393,677 398,217
Equity
Capital Stock 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
Dividends Paid
Retained Earnings 88,377 88,377 88,377 88,377 88,377 88,377
Net Income -3,921 -9,269 -19,262 -14,222 -10,773 -11,464
Total Equity 94,456 89,108 79,115 84,155 87,604 86,913
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 489,563 474,063 480,051 489,829 481,281 485,130
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FAST LANE- BG ACTUALS 2016 [USD]

2016 2016 2016 2016 2016 2016
ASSETS
|Cu rrent Assets
|Cash 507 0 11 -9 -45 1,041
Total Cash 507 0 11 -9 -45 1,041
Accounts Receivable
|Accou nts Receivable 173,287 203,787 208,297, 214,347 363,564 573,775
Total Accounts Receivable 173,287 203,787 208,297, 214,347 363,564 573,775
Other Current Assets
Prepaid Expenses
Undeposited Funds 20,700 20,700 20,700 5,400
Other Miscellaneous Assets 341,655 349,175 360,050, 375,840 375,840 375,840
Total Other Current Assets 341,655 349,175 380,750 396,540 396,540 381,240
Total Current Assets 515,448 552,961 589,057 610,878 760,059 956,056
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239
Other Assets
Deferred Tax Asset
Security Deposits
[Total Other Assets 0 0 0 0 0 0
TOTAL ASSETS 516,688 554,201 590,297 612,117 761,298 957,295
LIABILITIES & EQUITY - - - - - -
|Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Acc0u nts Payable 75,490 79,285 83,070 59,812 202,314 276,436
Total Accounts Payable 75,490 79,285 83,070 59,812 202,314 276,436
Credit / Credit Cards
|Credit/ Credit Cards
Total Credit / Credit Cards 0 0 0 0 0 0
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Revenue
Payroll Liabilities
Sales Tax Payable 10,342 10,342 10,342 10,342 11,124 11,124
Other Miscellaneous 310,384 327,089 350,247 368,667 377,386 425,565
|T0ta| Other Current Liabilities 352,884 374,589 395,790 414,210 456,419 506,751
|T0ta| Current Liabilities 428,374 453,874 478,859 474,021 658,732 783,187
Total Liabilities 428,374 453,874 478,859 474,021 658,732 783,187
Equity
Capital Stock 10,000 10,000 10,000, 10,000 10,000 10,000
Dividends Paid
Retained Earnings 88,377 88,377 88,377 82,377 82,377 80,039
Net Income -10,063 1,950 13,060 45,719 10,189 84,069
Total Equity 88,314 100,327 111,437, 138,096 102,565 174,108
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 516,688 554,201 590,297 612,117 761,298 957,295
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Anexo 13

Balance General de Fast Lane Panama-2017, segun sistema EMAN:

FAST LANE- BG ACTUALS 2017 [USD]

2017 2017 2017 2017 2017 2017
ASSETS
|Cu rrent Assets
|Cash 1,655 15,970 505 -1 5,786 3,059
Total Cash 1,655 15,970 505 -1 5,786 3,059
Accounts Receivable
|Accounts Receivable 604,110 559,837 648,298| 738,915 753,052 766,241
Total Accounts Receivable 604,110 559,837 648,298| 738,915 753,052 766,241
Other Current Assets
Prepaid Expenses
Undeposited Funds 20,700 20,700 20,700 20,700 20,700 20,700
Other Miscellaneous Assets 375,840 375,840 375,840 376,533 375,947 375,983
Total Other Current Assets 396,540 396,540 396,540 397,233 396,647 396,683
Total Current Assets 1,002,305 972,347 1,045,343 1,136,147 1,155,485 1,165,983
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239
Other Assets
Deferred Tax Asset
Security Deposits
[Total Other Assets 0 0 0 0 0 0
TOTAL ASSETS 1,003,544 973,586| 1,046,582| 1,137,386| 1,156,725| 1,167,223
LIABILITIES & EQUITY - - - - - -
[Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Accounts Payable 272,652 216,260 250,176 302,485 294,000 296,951
Total Accounts Payable 272,652 216,260 250,176 302,485 294,000 296,951
Credit / Credit Cards
|Credit / Credit Cards
Total Credit / Credit Cards 0 0 0 0 0 0
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Revenue
Payroll Liabilities
Sales Tax Payable 11,124 11,124 11,124 11,124 11,124 11,124
Other Miscellaneous 465,220 485,187 526,236 558,658 569,367 577,305
|Tota| Other Current Liabilities 542,480 562,754 606,923 640,094 673,340 693,849
|T0ta| Current Liabilities 815,133 779,014 857,099 942,579 967,339 990,800
Total Liabilities 815,133 779,014 857,099 942,579 967,339 990,800,
Equity
Capital Stock 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
Dividends Paid
Retained Earnings 155,937 155,937 150,617 149,417 149,417 145,988
Net Income 22,474 28,635 28,866 35,390 29,968 20,434
|Tota| Equity 188,411 194,572 189,483 194,807 189,385 176,423
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 1,003,544 973,586| 1,046,582| 1,137,386| 1,156,725 1,167,223
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FAST LANE- BG ACTUALS 2017 [USD]

2017 2017 2017 2017 2017 2017
ASSETS
|Cu rrent Assets
| Cash 8,426 157 140 567 86 6,171
Total Cash 8,426 157 140 567 86 6,171
Accounts Receivable
|Accou nts Receivable 824,549 921,906 984,068 943,638 940,051 988,922
Total Accounts Receivable 824,549 921,906 984,068 943,638 940,051 988,922
Other Current Assets
Prepaid Expenses 24,000 48,000 48,000 20,430
Undeposited Funds 20,700 20,700 20,700 20,700 20,700 20,700
Other Miscellaneous Assets 340,631 341,266 341,182 377,659 377,107 376,787
Total Other Current Assets 361,331 361,966 385,882 446,359 445,807 417,917
Total Current Assets 1,194,306 1,284,028 1,370,090 1,390,564| 1,385,943 1,413,010
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239
Other Assets
Deferred Tax Asset
Security Deposits
[Total Other Assets 0 0 0 0 0 0
TOTAL ASSETS 1,195,545 1,285,267 1,371,329] 1,391,804| 1,387,183 1,414,249
LIABILITIES & EQUITY - - - - - -
|Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Accou nts Payable 307,652 350,087 379,231 366,439 339,950 358,550
Total Accounts Payable 307,652 350,087 379,231 366,439 339,950 358,550
Credit / Credit Cards
|Credit/ Credit Cards
Total Credit / Credit Cards 0 0 0 0 0 0
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Revenue
Payroll Liabilities
Sales Tax Payable 11,124 11,124 11,124 11,124 11,124 11,124
Other Miscellaneous 591,415 602,738 633,330 662,545 678,430 704,554
|Tota| Other Current Liabilities 708,436 726,584 761,726 790,942 820,528 846,652
|Tota| Current Liabilities 1,016,087 1,076,671 1,140,957 1,157,381 1,160,478 1,205,201
Total Liabilities 1,016,087 1,076,671 1,140,957 1,157,381| 1,160,478 1,205,201
Equity
Capital Stock 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000,
Dividends Paid
Retained Earnings 145,988 145,988 145,988 145,988 145,988 145,988
Net Income 23,469 52,608 74,384 78,435 70,716 53,060
Total Equity 179,457 208,596 230,373 234,423 226,705 209,048
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 1,195,545 1,285,267 1,371,329 1,391,804| 1,387,183| 1,414,249
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Anexo 14

Estado de Resultados de Fast Lane Panama-2015, segun sistema EMAN:

FAST LANE P&L ACTUALS 2015 [USD]

2015 2015 2015 2015 2015 2015
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 4,240 0 0 21,754 0 74,260
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 4,240 0 0 21,754 0 74,260
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 0 0 0 0 0 0
Training Center Expense 2,042 0 0 0 0 0
Testing Vouchers 0 0 0 0 0 0
Shipping/Logistics 0 0 0 0 0 0
Remote Labs 514 0 0 0 0 0
Manuals 999 0 0 0 0 28,000
Instructor Travel 0 0 0 7,450 3,366 0
Facilities Rental 0 0 0 0 0 0
Contract Labor 0 0 0 0 2,450 0
Other
Total COGS Course Delivery 3,555 0 0 7,450 5,816 28,000
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Total COGS 3,555 0 0 7,450 5,816 28,000
Gross Margin 685 0 0 14,304 -5,816 46,260
|Expe nse
Compensation 0 0 0 0 0 0
Employee Taxes and Benefits 0 300 0 0 0 0
Facilities 0 0 969 0 0 0
Marketing 0 0 0 0 0 0
IT
Employee Travel
Other 0 0 3,750 0 7,500 0
|Tota| Expense 0 300 4,719 0 7,500 0
EBIT 685 -300 -4,719 14,304 -13,316 46,260,
|0ther Income/Expense
|Other Imcome
[income 0 0 0 0 0 0
Total Other Income 0 0 0 0 0 0
Other Expense
Interest Expense 67 188 80| 245 199 234
Income Taxes
|Tota| Other Expense 67 188 80 245 199 234
|Net Other Income -67 -188 -80) -245 -199 -234
Net Income 617 -438 -4,799 14,059 -13,515 46,026
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FAST LANE P&L ACTUALS 2015 [USD]

2015 2015 2015 2015 2015 2015
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development |
Course Delivery 8,000 12,000 8,000 20,000 10,000 43,067,
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 8,000 12,000 8,000 20,000 10,000 43,067,
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 0 0 0 0 0 0
Training Center Expense 0 0 0 0 0 0
Testing Vouchers 0 0 0 0 0 0
Shipping/Logistics 0 0 0 0 0 0
Remote Labs 0 0 0 0 3,600 0
Manuals 2,430 7,955 0 600 3,600 0
Instructor Travel 4,000 5,000 0 5,000 5,000 15,684
Facilities Rental 0 0 0 0 0 0
Contract Labor 0 0 0 0 0 0
Other
Total COGS Course Delivery 6,430 12,955 0 5,600 12,200 15,684
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Total COGS 6,430 12,955 0 5,600 12,200 15,684
Gross Margin 1,570 -955 8,000 14,400 -2,200 27,383
|Expe nse
Compensation 0 0 0 0 0 0
Employee Taxes and Benefits 0 0 0 0 0 0
Facilities 0 0 0 0 0 0
Marketing 0 0 0 0 0 0
IT
Employee Travel
Other 4,101 0 3,750 3,750 3,750 3,750
|Tota| Expense 4,101 0 3,750 3,750 3,750 3,750
EBIT -2,531 -955 4,250 10,650 -5,950 23,633
|0ther Income/Expense
|Other Imcome
[income 0 0 0 0 0 0
Total Other Income 0 0 0 0 0 0
Other Expense
Interest Expense 359 204 364 380 219 138
Income Taxes
|Tota| Other Expense 359 204 364 380 219 138
|Net Other Income -359 -204 -364 -380 -219 -138
Net Income -2,890 -1,159 3,886 10,270 -6,169 23,495
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Anexo 15

Estado de Resultados de Fast Lane Panama-2016, segun sistema EMAN:

FAST LANE P&L ACTUALS 2016 [USD]

2016 2016 2016 2016 2016 2016
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 0 0 5,032 15,600 11,136 14,850
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 0 0 5,032 15,600 11,136 14,850
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 0 0 3,523 0 0 0
Training Center Expense 0 0 0 0 0 558
Testing Vouchers 0 0 0 1,200 0 1,436
Shipping/Logistics 0 0 0 0 0 0
Remote Labs 0 0 0 1,250 500 0
Manuals 0 1,500 3,600 3,300 1,500 7,450
Instructor Travel 0 0 0 3,280 1,897 2,250
Facilities Rental 0 0 0 0 0 0
Contract Labor 0 0 0 0 0 0
Other
Total COGS Course Delivery 0 1,500 7,123 9,030 3,897 11,693
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Tota| COGS 0 1,500 7,123 9,030 3,897 11,693
Gross Margin 0 -1,500 -2,091 6,570 7,239 3,157
|Expe nse
Compensation 0 0 0 0 0 0
Employee Taxes and Benefits 0 0 526 0 0 0
Facilities 0 0 0 0 0 0
Marketing 0 0 2,902 -1,451 0 0
IT
Employee Travel
Other 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750
|Tota| Expense 3,750 3,750 7,178 2,299 3,750 3,750
EBIT -3,750 -5,250 -9,269 4,271 3,489 -593
|0ther Income/Expense
|Other Imcome
[Income 0 0 1,064 0 0 0
Total Other Income 0 0 1,064 0 0 0
Other Expense
Interest Expense 171 98 1,789 -769 40 97
Income Taxes
|Tota| Other Expense 171 98 1,789 -769 40 97|
|Net Other Income -171 -98 -725 769 -40 -97
Net Income -3,921 -5,348 -9,994 5,040 3,449 -691]

103




FAST LANE P&L ACTUALS 2016 [USD]

2016 2016 2016 2016 2016 2016
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development |
Course Delivery 31,600 30,500 33,030 48,950 151,494 185,798|
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Total Income 31,600 30,500 33,030 48,950 151,494 185,798
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 0 0 0 0 34,050 0
Training Center Expense 0 0 0 0 2,400 4,937,
Testing Vouchers 0 0 0 0 3,536 3,578
Shipping/Logistics 0 0 0 0 10,089 9,048,
Remote Labs 0 0 0 0 26,428 36,245
Manuals 4,059 2,775 8,650 7,200 31,601 20,915
Instructor Travel 5,000 10,700 4,400 390 20,085 21,669
Facilities Rental 0 0 0 0 0 0
Contract Labor 16,100 0 0 0 12,633 9,568
Other
Total COGS Course Delivery 25,159 13,475 13,050 7,590 140,823 105,962
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Tota| COGS 25,159 13,475 13,050 7,590 140,823 105,962
Gross Margin 6,441 17,025 19,980 41,360 10,670 79,836
|Expe nse
Compensation 0 0 0 0 0 0
Employee Taxes and Benefits 0 0 1,619 0 0 0
Facilities 0 0 749 3,182 5,500 0
Marketing 0 0 0 0 0 0
IT
Employee Travel
Other 5,000 5,000 5,000 5,000 39,938 5,000
|Tota| Expense 5,000 5,000 7,368 8,182 45,438 5,000
EBIT 1,441 12,025 12,612 33,178 -34,768 74,836
|0ther Income/Expense
|0ther Imcome
[income 0 0 0 0 10 12
Total Other Income 0 0 0 0 10 12
Other Expense
Interest Expense 40 12 1,502 519 773 968
Income Taxes
ITotaI Other Expense 40 12 1,502 519 773 968
|Net Other Income -40 -12 -1,502 -519 -763 -955
Net Income 1,401 12,013 11,110 32,659 -35,530 73,881
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Anexo 16
Estado de Resultados de Fast Lane Panama-2017, segun sistema EMAN:

FAST LANE P&L ACTUALS 2017 [USD]

2017 2017 2017 2017 2017 2017
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 76,630 48,300 25,497 44,240 38,456 11,430
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 76,630 48,300 25,497 44,240 38,456 11,430
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 2,395 10,150 3,600 5,413 8,374 1,441
Training Center Expense 295 576 672 1,212 420 0
Testing Vouchers 3,114 612 315 3,843 237 2,640
Shipping/Logistics 4,919 165 [0) 0 145 0
Remote Labs 9,688 472 1,500 3,130 7,728 0
Manuals 10,724 9,781 4,714 3,830 4,521 1,065
Instructor Travel 10,333 10,225 2,671 13,044 12,340 4,552
Facilities Rental 0 0 0 0 0 0
Contract Labor 1,122 0 0 825 1,213 0
Other
Total COGS Course Delivery 42,591 31,981 13,472 31,295 34,977 9,698
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Total COGS 42,591 31,981 13,472 31,295 34,977 9,698
Gross Margin 34,039 16,319 12,025 12,944 3,479 1,732
|Expe nse
Compensation 3,526 2,298 2,298 1,825 2,623 2,785
Employee Taxes and Benefits 0 0 0 0 0 0
Facilities 1,513 1,513 1,513 1,513 1,513 2,813
Marketing 0 0 0 0 0 0
IT
Employee Travel
Other 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
|Tota| Expense 10,039 8,811 8,811 8,338 9,136 10,598
EBIT 24,000 7,508 3,214 4,606 -5,657 -8,866
|0ther Income/Expense
|Other Imcome
| Income 0 3,305 16,985 38,350 5,848 1,900
Total Other Income 0 3,305 16,985 38,350 5,848 1,900
Other Expense
Interest Expense 1,526 4,652 19,968 36,432 5,612 2,568
Income Taxes
|Total Other Expense 1,526 4,652 19,968 36,432 5,612 2,568
|Net Other Income -1,526 -1,347 -2,983 1,918 236 -668
Net Income 22,474 6,161 231 6,524 -5,421 -9,534

105




FAST LANE P&L ACTUALS 2017 [USD]

2017 2017 2017 2017 2017 2017
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 26,775 72,042 71,939 35,547 26,826 23,306
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 26,775 72,042 71,939 35,547 26,826 23,306
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 3,596 3,306 3,600 3,840 13,702 10,320
Training Center Expense 250 765 1,334 2,182 1,660 0
Testing Vouchers 0 1,134 1,439 5,646 1,633 0
Shipping/Logistics 3,769 345 75 0 0 480
Remote Labs 750 5,734 3,000 0 300 625
Manuals 2,600 13,000 19,000 5,897 6,650 3,150
Instructor Travel 3,600 7,393 8,800 4,778 1,963 3,282
Facilities Rental 0 1,980 4,470 0 0 10,320
Contract Labor 747 0 75 250 0 2,734
Other
Total COGS Course Delivery 15,311 33,657 41,792 22,593 25,908 30,911
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Total COGS 15,311 33,657 41,792 22,593 25,908 30,911
Gross Margin 11,464 38,386 30,146 12,954 917 -7,605
|Expe nse
Compensation 1,673 1,623 1,623 1,623 1,623 3,373
Employee Taxes and Benefits 0 480 0 0 0 0
Facilities 1,880 1,513 1,513 1,790 1,513 1,513
Marketing 0 0 0 0 0 0
IT
Employee Travel
Other 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
|Tota| Expense 8,553 8,616 8,136 8,413 8,136 9,886
EBIT 2,911 29,770 22,010 4,541 -7,219 -17,491
|0ther Income/Expense
|Other Imcome
[income 0 0 0 0 0 0
Total Other Income 0 0 0 0 0 0
Other Expense
Interest Expense 126 631 234 491 500 166
Income Taxes
|Tota| Other Expense 126 631 234 491 500 166
|Net Other Income -126 -631 -234 -491 -500 -166
Net Income 2,785 29,139 21,776 4,050 -7,718 -17,657
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Anexo 17

Balance General de Fast Lane Costa Rica-2015, segun sistema EMAN:

SUM ACTUALS BG 2015[USD]

2015 2015 2015 2015 2015 2015
ASSETS
| Current Assets
| Cash 2,234 13,124 997, 4,340 27,313 10,039
Total Cash 2,234 13,124 997, 4,340 27,313 10,039
Accounts Receivable
|Accou nts Receivable 253,847 287,284 298,329 318,051 262,595 259,080
Total Accounts Receivable 253,847 287,284 298,329 318,051 262,595 259,080
Other Current Assets
Prepaid Expenses 268,087 238,262 217,939 219,513 210,347 227,322
Undeposited Funds 26,063 26,063 26,063 26,063 26,063 26,063,
Other Miscellaneous Assets 8,170 11,253 19,081 19,279 16,691 19,663,
Total Other Current Assets 302,321 275,578 263,083 264,855 253,101 273,048
Total Current Assets 558,402 575,986 562,409 587,245 543,010 542,166
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 22,603 21,848 1,451 1,290 1,128 967,
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 22,603 21,848 1,451 1,290 1,128 967,
Other Assets
Deferred Tax Asset 2,701 2,701 2,701 2,701 2,701 4,723
Security Deposits 1,053,734| 1,053,734 1,053,734] 1,053,734| 1,053,734 1,053,734
Total Other Assets 1,056,435| 1,056,435| 1,056,435] 1,056,435| 1,056,435 1,058,457
TOTAL ASSETS 1,637,440| 1,654,268| 1,620,295 1,644,970| 1,600,573 1,601,590
LIABILITIES & EQUITY
Liabilities
|Cu rrent Liabilities
|Accou nts Payable
|Accou nts Payable 736,631 770,472 752,207, 736,757 733,197 755,231
Total Accounts Payable 736,631 770,472 752,207 736,757 733,197 755,231
Credit / Credit Cards
| Credit / Credit Cards 40,707 40,444 45,270 42,736 45,693 44,788
Total Credit / Credit Cards 40,707 40,444 45,270 42,736 45,693 44,788
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Tax Liability 77,741 65,817 31,275 21,904 23,976 20,880
Deferred Revenue 395,736 366,883 362,201 342,294 306,314 255,359
Accrued Commissions 19,761 19,302 18,230 14,841 14,841 13,453
Accrued Income Taxes 68,147 59,133 58,670 54,014 27,940 26,257
Payroll Liabilities 0 16,464 16,464 15,651 14,838 14,022
Other Miscellaneous 16,590 24,340 26,340 47,103 45,575 48,063
|Total Other Current Liabilities 577,975 551,939 513,180 495,807 433,483 378,034
|Tota| Current Liabilities 1,355,314| 1,362,855 1,310,657] 1,275,300| 1,212,374| 1,178,053
Total Liabilities 1,355,314| 1,362,855 1,310,657| 1,275,300 1,212,374| 1,178,053
Equity
Capital Stock 321,950 321,950 321,950 321,950 321,950 321,950
Dividends Paid
Retained Earnings 34,009 34,009 34,009 34,009 34,009 32,813
Net Income -73,833 -64,546 -46,321 13,711 32,241 68,774
Total Equity 282,126 291,413 309,638 369,670 388,199 423,537
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 1,637,440| 1,654,268| 1,620,295] 1,644,970| 1,600,573| 1,601,590
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SUM ACTUALS BG 2015[USD] July August | September| October | November | December
2015 2015 2015 2015 2015 2015
ASSETS
|Current Assets
| Cash 8,916 6,071 438 43,435 17,130 16,265
Total Cash 8,916 6,071 438 43,435 17,130 16,265
Accounts Receivable
|Accounts Receivable 212,967 232,291 289,746 271,772 317,352 367,522
Total Accounts Receivable 212,967 232,291 289,746 271,772 317,352 367,522
Other Current Assets
Prepaid Expenses 282,839 270,202 307,694 287,226 326,039 374,221
Undeposited Funds 26,063 26,063 26,063 26,063 26,063 17,874
Other Miscellaneous Assets 21,463 23,339 24,576 16,343 18,367 21,632
Total Other Current Assets 330,365 319,604 358,333 329,633 370,470 413,726
Total Current Assets 552,248 557,966 648,518 644,839 704,952 797,514
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 0 0 0 0 0 0
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 0 0 0 0 0 0
Other Assets
Deferred Tax Asset 4,723 4,723 4,723 4,723 4,723 4,723
Security Deposits 1,053,734| 1,053,734 1,053,734 1,053,734| 1,053,734| 1,053,734
Total Other Assets 1,058,457 1,058,457 1,058,457 1,058,457 1,058,457 1,058,457
TOTAL ASSETS 1,610,704| 1,616,422 1,706,974 1,703,296 1,763,408| 1,855,970
LIABILITIES & EQUITY
Liabilities
ICurrent Liabilities
|Accounts Payable
|Accounts Payable 782,620 793,420 837,617 851,681 912,280| 1,018,395
Total Accounts Payable 782,620 793,420 837,617, 851,681 912,280| 1,018,395
Credit / Credit Cards
|Credit / Credit Cards 44,640 48,029 40,606 43,864 39,661 42,584
Total Credit / Credit Cards 44,640 48,029 40,606 43,864 39,661 42,584
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Tax Liability 20,737 20,737 21,913 21,913 21,913 21,913
Deferred Revenue 259,854 210,489 200,804 205,501 205,501 144,936
Accrued Commissions 11,844 9,674 9,674 11,011 11,011 11,011
Accrued Income Taxes 26,257 26,257 26,127 26,127 26,127 21,194
Payroll Liabilities 13,216 12,407 11,601 10,792 9,983 9,176
Other Miscellaneous 49,852 49,852 80,762 50,128 66,648 71,743
|Tota| Other Current Liabilities 381,760 329,416 350,881 325,472 341,183 279,973
|Tota| Current Liabilities 1,209,020 1,170,864 1,229,105 1,221,018 1,293,125 1,340,952
Total Liabilities 1,209,020 1,170,864 1,229,105 1,221,018 1,293,125 1,340,952
Equity
Capital Stock 321,950 321,950 321,950 321,950 321,950 321,950
Dividends Paid
Retained Earnings 32,813 32,813 32,813 55,299 55,299 54,049
Net Income 46,921 90,795 123,107 105,030 93,034 139,020
Total Equity 401,684 445,558 477,870 482,278 470,283 515,018|
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 1,610,704 1,616,422 1,706,974 1,703,296 1,763,408| 1,855,970
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Anexo 18
Balance General de Fast Lane Costa Rica-2016, segun sistema EMAN:

FAST LANE P&L ACTUALS 2016 [USD]

2016 2016 2016 2016 2016 2016
ASSETS
|Cu rrent Assets
| Cash 8,294 5,805 3,633 911 10,177 113
Total Cash 8,294 5,805 3,633 911 10,177 113
Accounts Receivable
|Accou nts Receivable 810,941 787,407 774,518] 737,226 683,231] 106,589
Total Accounts Receivable 810,941 787,407 774,518 737,226 683,231 106,589
Other Current Assets
Prepaid Expenses 0 0 0 0 0 0
Undeposited Funds 1,053,734 1,053,734| 1,053,734] 1,053,734| 1,053,734 0
Other Miscellaneous Assets 37,636 37,773 38,598 38,986 33,488 19,665
Total Other Current Assets 1,091,369 1,091,507| 1,092,332| 1,092,719( 1,087,222 19,665
Total Current Assets 1,910,604 1,884,718| 1,870,482] 1,830,856 1,780,629 126,368
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 4,723 4,723 4,723 4,723 4,723 0
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 4,723 4,723 4,723 4,723 4,723 0
Other Assets
Deferred Tax Asset 0 0 0 0 0 0
Security Deposits 17,874 17,874 17,874 17,874 18,327 0
|Tota| Other Assets 17,874 17,874 17,874 17,874 18,327 0
TOTAL ASSETS 1,933,201 1,907,315| 1,893,079] 1,853,453 1,803,679 126,368
LIABILITIES & EQUITY 1,933,201 1,907,315| 1,893,079 1,853,453 1,803,679 126,368
|Liabilities 0 0 0 0 0 0
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Accou nts Payable 1,109,953( 1,131,128| 1,094,274 1,031,779| 1,002,358 63,493
Total Accounts Payable 1,109,953| 1,131,128| 1,094,274] 1,031,779| 1,002,358 63,493
Credit / Credit Cards
|Credit/ Credit Cards 44,928 41,551 44,987 38,623 42,112 0
Total Credit / Credit Cards 44,928 41,551 44,987 38,623 42,112 0
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Revenue 0 0 0 0 0 30,613
Accrued Commissions 19,781 19,781 19,781 19,781 19,781 0
Sales Tax Payable 21,913 21,913 21,913 21,913 21,913 0
Other Miscellaneous 172,530 102,292 122,648 153,138 124,284 26,344
|Tota| Other Current Liabilities 214,225 143,987 164,343 194,833 165,979 56,957
|Total Current Liabilities 1,369,105 1,316,666 1,303,604] 1,265,234 1,210,449 120,450
Total Liabilities 1,369,105 1,316,666| 1,303,604] 1,265,234 1,210,449 120,450
Equity
Capital Stock 321,950 321,950 321,950, 321,950 321,950 1,821
Dividends Paid
Retained Earnings 193,069 242,146 268,700 267,525 266,268 0
Net Income 49,078 26,553 -1,175 -1,256 5,012 4,097,
Total Equity 564,096 590,649 589,474 588,218 593,231 5,918
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 1,933,201 1,907,315| 1,893,079] 1,853,453 1,803,679 126,368
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FAST LANE P&L ACTUALS 2016 [USD] July August [Septembernl October |November|December
2016 2016 2016 2016 2016 2016
ASSETS
|Cu rrent Assets
| Cash 1,620 292 382 439 198 19,801
Total Cash 1,620 292 382 439 198 19,801
Accounts Receivable
[Accounts Receivable 147,402| 166,863 197,737| 229,541 214,793| 219,920
Total Accounts Receivable 147,402 166,863 197,737, 229,541 214,793 219,920
Other Current Assets
Prepaid Expenses 1,246 694 -463 -463 629 5,130
Undeposited Funds 0 0 0 0 0 0
Other Miscellaneous Assets 19,949 20,196 20,442 20,640 31,022 34,652
Total Other Current Assets 21,195 20,890 19,979 20,176 31,651 39,781
Total Current Assets 170,217 188,044 218,098 250,157 246,642 279,503
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 0 0 0 0 0 0
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 0 0 0 0 0 0
Other Assets
Deferred Tax Asset 2,123 0 0 0 0 0
Security Deposits 0 3,643 3,643 3,643 3,643 3,643
|Tota| Other Assets 2,123 3,643 3,643 3,643 3,643 3,643
TOTAL ASSETS 172,340 191,687 221,741 253,800 250,285 283,146
LIABILITIES & EQUITY 172,340 191,687| 221,741| 253,800 250,285 283,146
|Liabilities 0 0 0 0 0 0
|Current Liabilities
|Accounts Payable
IAccounts Payable 64,836 101,774 166,135 230,598 279,501 341,208
Total Accounts Payable 64,836 101,774 166,135 230,598 279,501 341,208
Credit / Credit Cards
ICredit/ Credit Cards 47,854 45,698 26,827 43,503 41,008 40,167
Total Credit / Credit Cards 47,854 45,698 26,827 43,503 41,008 40,167
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Deferred Revenue 31,664 17,574 15,653 1,635 -4,936 0
Accrued Commissions 0 0 0 513 513 513
Sales Tax Payable 0 0 0 0 0 0
Other Miscellaneous 28,373 33,104 37,604 46,459 52,841 51,668
|T0ta| Other Current Liabilities 60,037 50,678 53,257 48,607 48,417 52,180
|Tota| Current Liabilities 172,726 198,149 246,219 322,708 368,926 433,556
Total Liabilities 172,726 198,149 246,219] 322,708 368,926 433,556
Equity
Capital Stock 1,821 1,821 1,821 1,821 1,821 1,821
Dividends Paid
Retained Earnings 0 0 -981 -17,629 -15,134 -14,294
Net Income -2,208 -8,283| -25319| -53,101| -105,329| -137,938
Total Equity -387 -6,462 -24,478 -68,908| -118,641( -150,410
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 172,340 191,687 221,741 253,800 250,285 283,146
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Anexo 19

Balance General de Fast Lane Costa Rica-2017, segun sistema EMAN:

FAST LANE P&L ACTUALS 2017 [USD]

2017 2017 2017 2017 2017 2017
ASSETS
|Curre nt Assets
| Cash 8,895 17,073 8,761 21,360 14,989 17,504
Total Cash 8,895 17,073 8,761 21,360 14,989 17,504
Accounts Receivable
|Accounts Receivable 309,880 370,068 412,478 427,253 467,909 493,288
Total Accounts Receivable 309,880 370,068 412,478 427,253 467,909 493,288
Other Current Assets
Prepaid Expenses
Undeposited Funds 3,643 26,449 26,449 26,449 26,449 26,469
Other Miscellaneous Assets 20,567 21,827 23,340 20,725 21,690 21,017
Total Other Current Assets 24,210 48,276 49,789 47,174 48,139 47,485
Total Current Assets 342,986 435,416 471,028 495,787 531,036 558,278
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 18,145 18,231 18,231 18,231 18,231 18,335
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 18,145 18,231 18,231 18,231 18,231 18,335
Other Assets
Deferred Tax Asset
Security Deposits
|[Total Other Assets 0 0 0 0 0 0
TOTAL ASSETS 361,130 453,647 489,259 514,018 549,267 576,613
LIABILITIES & EQUITY
[Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Accounts Payable 441,679 561,351 597,329 641,207 660,386 689,350
Total Accounts Payable 441,679 561,351 597,329 641,207 660,386 689,350
Credit / Credit Cards
|Credit / Credit Cards 45,871 36,993 38,716 41,656 41,260 40,330
Total Credit / Credit Cards 45,871 36,993 38,716 41,656 41,260 40,330
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Accrued Commissions
Accrued Delivery Expenses
Sales Tax Payable 0 0 0 0 0 0
Other Miscellaneous -411 11,628 20,089 15,466 33,512 35,482
|Tota| Other Current Liabilities -411 11,628 20,089, 15,466 33,512 35,482
|Tota| Current Liabilities 487,139 609,971 656,134 698,329 735,158 765,162
Total Liabilities 487,139 609,971 656,134 698,329 735,158 765,162
Equity
Capital Stock 1,821 1,821 1,821 1,821 1,821 1,821
Dividends Paid
Retained Earnings -146,518 -166,080 -169,072 -173,199 -173,199 -173,199
Net Income 18,689 7,935 376 -12,934 -14,513 -17,171
Total Equity -126,008 -156,324 -166,875 -184,311 -185,891 -188,549
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 361,130 453,647 489,259 514,018 549,267 576,613
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FAST LANE P&L ACTUALS 2017 [USD]

2017 2017 2017 2017 2017 2017
ASSETS
|Cu rrent Assets
| Cash 13,985 128,034 8,780, 10,000 8,694 8,843
Total Cash 13,985 128,034 8,780 10,000 8,694 8,843
Accounts Receivable
|Accounts Receivable 501,083 480,082 610,172 665,453 685,939 692,570
Total Accounts Receivable 501,083 480,082 610,172 665,453 685,939 692,570
Other Current Assets
Prepaid Expenses
Undeposited Funds 26,469 26,449 26,449 26,449 26,449 26,449
Other Miscellaneous Assets 19,442 19,828 20,322 19,978 23,065 23,955
Total Other Current Assets 45,910 46,276 46,771 46,427 49,514 50,403
Total Current Assets 560,979 654,393 665,723 721,880 744,147 751,817,
Fixed Assets
Software
Computer, Office Electronics
Furniture 18,335 18,893 18,893 18,893 18,893 18,893
Other Fixed Assets
Total Fixed Assets 18,335 18,893 18,893 18,893 18,893 18,893
Other Assets
Deferred Tax Asset
Security Deposits
|Tota| Other Assets 0 0 0 0 0 0
TOTAL ASSETS 579,314 673,286 684,616 740,773 763,040 770,710
LIABILITIES & EQUITY
[Liabilities
|Current Liabilities
|Accounts Payable
|Accou nts Payable 695,138 762,664 811,027, 846,786 852,698 885,565
Total Accounts Payable 695,138 762,664 811,027, 846,786 852,698 885,565
Credit / Credit Cards
|Credit / Credit Cards 39,274 40,011 33,323 29,650 30,593 30,714
Total Credit / Credit Cards 39,274 40,011 33,323 29,650 30,593 30,714
Other Current Liabilities
Dividend Payable
Accrued Commissions
Accrued Delivery Expenses
Sales Tax Payable 0 -257 -390 -675 -743 -743
Other Miscellaneous 41,741 54,495 28,702 59,594 87,226 65,029
|Tota| Other Current Liabilities 41,741 54,238 28,312 58,919 86,483 64,286
|Total Current Liabilities 776,153 856,913 872,662 935,355 969,774 980,565
Total Liabilities 776,153 856,913 872,662 935,355 969,774 980,565
Equity
Capital Stock 1,821 1,821 1,821 1,821 1,821 1,821
Dividends Paid
Retained Earnings -173,199 -179,878 -179,878| -179,878 -180,808 -180,808|
Net Income -25,461 -5,571 -9,989 -16,526 -27,747 -30,868
Total Equity -196,839 -183,627 -188,045 -194,582 -206,734 -209,855
TOTAL LIABILITIES & EQUITY 579,314 673,286 684,616 740,773 763,040 770,710
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Anexo 20

Estado de Resultados de Fast Lane Costa Rica-2015, segln sistema EMAN:

FAST LANE CR ACTUALS 2015 [USD]

2015 2015 2015 2015 2015 2015
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 46,895 119,670 127,467 134,840 107,388 103,537
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 46,895 119,670 127,467 134,840 107,388 103,537
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 1,266 8,289
Training Center Expense a7 1,134 3,246 388 344 3,218
Testing Vouchers 250 500 175 2,087 4,200 200
Shipping/Logistics
Remote Labs 4,352 10,731 3,394
Manuals 2,587 17,885 15,364 33,378 11,467 18,780
Instructor Travel 4,254 3,323 7,163 3,692 9,636 3,882,
Facilities Rental 3,104 1,370 8,346
Contract Labor 14,162 4,041 19,676 4,500 13,154 13,686
Other
Total COGS Course Delivery 26,918 37,614 52,122, 44,045 48,460 48,112,
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Tota| COGS 26,918 37,614 52,122, 44,045 48,460 48,112,
Gross Margin 19,977 82,056 75,345 90,795 58,928 55,425
|Expense
Compensation 47,678 26,621 19,357 6,703 1,460
Employee Taxes and Benefits 21,655 16,084 11,864 2,393 17,858 569
Facilities 6,120 6,222 7,060 7,984 5,602 6,108,
Marketing 205 877 110
IT 1,376 1,441 1,342 1,474
Employee Travel 229 284 468 1,565 2,461 2,277,
Other 16,819 18,986 12,194 10,656 7,822 7,096
|Tota| Expense 93,877 69,638 52,490 30,178 36,677 16,160
EBIT -73,900 12,418 22,855 60,617 22,251 39,265
|Other Income/Expense
|Other Imcome
| Income 3,519 28 1,726 237
Total Other Income 3,519 28 0 1,726 237 0
Other Expense
Interest Expense 3,453 3,159 4,631 2,310 3,796 4,131
Income Taxes
|Tota| Other Expense 3,453 3,159 4,631 2,310 3,796 4,131
|Net Other Income 66 -3,131 -4,631 -584 -3,559 -4,131
Net Income -73,834 9,287 18,224 60,033 18,692 35,134
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FAST LANE CR ACTUALS 2015 [USD]

2015 2015 2015 2015 2015 2015
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 32,552 81,505 96,978, 48,096 68,021 100,107
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 32,552 81,505 96,978 48,096 68,021 100,107
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 1,600 675 675
Training Center Expense
Testing Vouchers 2,260 2,780 780
Shipping/Logistics
Remote Labs 13,400 20,250 19,025 10,425
Manuals 5,215 5,765 3,125 20,723 23,128 9,290
Instructor Travel 1,037 269 4,861 1,201 3,238 2,412
Facilities Rental 958 4,825 1,575 175 3,261
Contract Labor 19,452 15,489 15,031 14,300 8,859
Other 378
Total COGS Course Delivery 27,682 23,156 43,502 46,529 60,541 35,027,
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Tota| COGS 27,682 23,156 43,502 46,529 60,541 35,027,
Gross Margin 4,870 58,349 53,476 1,567 7,480 65,080,
|Expense
Compensation
Employee Taxes and Benefits
Facilities 5,894 861 4,958
Marketing 98
IT
Employee Travel 5,599 644 3,601 5,701 1,939 2,903
Other 13,236 12,290 9,083 9,959 4,629 4,243
|Tota| Expense 24,729 13,893 17,642 15,660 6,568 7,146
EBIT -19,859 44,456 35,834 -14,093 912 57,934
|Other Income/Expense
|Other Imcome
|Income 1,728
Total Other Income 1,728 0 0 0 0 0
Other Expense
Interest Expense 2,485 582 3,522 3,984 12,907 11,947
Income Taxes
|Tota| Other Expense 2,485 582 3,522 3,984 12,907 11,947
|Net Other Income -757 -582 -3,522 -3,984 -12,907 -11,947|
Net Income -20,616 43,874 32,312 -18,077 -11,995 45,987,
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Anexo 21

Estado de Resultados de Fast Lane Costa Rica-2016, segln sistema EMAN:

FAST LANE CR ACTUALS 2016 [USD]

2016 2016 2016 2016 2016 2016
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 66,049 59,925 15,930 19,506 32,384 26,690
Distribution
Consulting, Room Rental, Others 60,882 5,000
|Tota| Income 126,931 59,925 20,930 19,506 32,384 26,690
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 338 330
Training Center Expense 325 1,454
Testing Vouchers 370 750 500 295 500
Shipping/Logistics
Remote Labs 6,680 500 147 1,950 948
Manuals 1,750 2,310 448 2,772
Instructor Travel 2,972 2,678 275
Facilities Rental 5,269 4,900 1,857 2,248
Contract Labor 9,500 10,935 1,200 2,000 8,300 4,062
Other 4,837 5,000 7,330 4,579
Total COGS Course Delivery 26,866 26,910 7,486 11,629 13,852 13,566
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Otherg 22,864
|Tota| COGS 49,730 26,910 7,486 11,629 13,852 13,566
Gross Margin 77,201 33,015 13,444 7,877 18,532 13,124
|Expense
Compensation 4,475 4,875 6,690 5,131 6,950 71,291
Employee Taxes and Benefits 15,480 190 9
Facilities 648 396 215 35 316 15,891
Marketing 23 298
IT 324 162 161 323 162
Employee Travel 675 2,585 913 771 801
Other 2,007 729 1,543 546 1,809 1,907
|Tota| Expense 22,934 7,027 11,194 6,625 10,201 90,350
EBIT 54,267 25,988 2,250 1,252 8,331 -77,226
|Other Income/Expense
|Other Imcome
| Income 2,087 413 451 48,529
Total Other Income 0 2,087 0 413 451 48,529
Other Expense
Interest Expense 5,190 1,522 3,425 2,921 3,770 2,067
Income Taxes
|Tota| Other Expense 5,190 1,522 3,425 2,921 3,770 2,067
|Net Other Income -5,190 565 -3,425 -2,508 -3,319 46,462
Net Income 49,077 26,553 -1,175 -1,256 5,012 -30,764
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FAST LANE CR ACTUALS 2016 [USD]

2016 2016 2016 2016 2016 2016
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 21,463 15,293 16,217 18,349 56,998
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 0 21,463 15,293 16,217 18,349 56,998
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 3,307
Training Center Expense 556 2,196
Testing Vouchers
Shipping/Logistics
Remote Labs -1,172 290 31,665 -18,934
Manuals 1,172 262 6,332 3,978 994
Instructor Travel 2,486 1,249
Facilities Rental 1,258 2,968
Contract Labor 7,104 6,521 5,694 7,235
Other 144 6,285 19,963
Total COGS Course Delivery 144 12,634 8,624 17,360 41,337 11,454
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Otherg
|Tota| COGS 144 12,634 8,624 17,360 41,337 11,454
Gross Margin -144 8,829 6,669 -1,143 -22,988 45,544
|Expense
Compensation 3,885 1,962
Employee Taxes and Benefits 680
Facilities 2,623 1,932 5,183 5,328
Marketing 36
IT 201 19 19 19
Employee Travel 628 2,861 4,136 132
Other 5,479 5,768 18,952 10,654 10,309 15,156
|Tota| Expense 6,396 5,768 22,222 15,466 23,532 22,578
EBIT -6,540 3,061 -15,553 -16,609 -46,520 22,966
|Other Income/Expense
|Other Imcome
|Income 494
Total Other Income 0 494 0 0 0 0
Other Expense
Interest Expense 1,134 1,145 191 1,204 424
Income Taxes 3
[Total Other Expense 1,137 0 1,145 191 1,204 424
|Net Other Income -1,137 494 -1,145 -191 -1,204 -424
Net Income -7,677 3,555 -16,698 -16,800 -47,724 22,542
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Anexo 22

Estado de Resultados de Fast Lane Costa Rica-2017, segln sistema EMAN:

FAST LANE CR ACTUALS 2017 USD]

2017 2017 2017 2017 2017 2017
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 58,399 9,087, 20,153 21,257, 23,446 30,027,
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 58,399 9,087 20,153 21,257 23,446 30,027,
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 780
Training Center Expense 210
Testing Vouchers 241 541 288 1,245 120
Shipping/Logistics 898 631 1,763 840 500
Remote Labs 4,510 1,804 4,120 3,874 4,561
Manuals 5,120 1,245 3,510 4,518 2,100 3,460
Instructor Travel 2,150 203
Facilities Rental 1,547 957 623 1,266
Contract Labor 7,520 2,200 3,580 2,510 5,600 7,350
Other
Total COGS Course Delivery 20,439 6,631 13,045 14,867 10,266 17,137
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Others
|Tota| COGS 20,439 6,631 13,045 14,867 10,266 17,137
Gross Margin 37,960 2,456 7,108, 6,390 13,180 12,890
|Expense
Compensation 4,512 3,840 4,120 2,723 2,723 3,368,
Employee Taxes and Benefits 184
Facilities 1,892 2,446 912 513 513 513
Marketing 184 184 184 184 188 184
IT 1,250 1,750 1,475 2,000 439 439
Employee Travel 1,454 215 125 25
Other 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
|Tota| Expense 14,476 13,435 11,691 10,545 8,888 9,504
EBIT 23,484 -10,979 -4,583 -4,155 4,292 3,386
|Other Income/Expense
|Other Imcome
| Income 0 1,247 164 9,180 3,715 10,316
Total Other Income 0 1,247 164 9,180 3,715 10,316
Other Expense
Interest Expense 3,953 5,472 1,304 14,203 7,548 13,615
Income Taxes
|Tota| Other Expense 3,953 5,472 1,304 14,203 7,548 13,615
|Net Other Income -3,953 -4,225 -1,141 -5,023 -3,833 -3,300
Net Income 19,532 -15,204 -5,723 -9,177 459 87
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FAST LANE CR ACTUALS 2017 USD]

2017 2017 2017 2017 2017 2017
Ordinary Income/Expense
|Income
Content, SW, APP development
Course Delivery 17,615 83,551 29,121 15,778 8,740 20,200
Distribution
Consulting, Room Rental, Others
|Tota| Income 17,615 83,551 29,121 15,778 8,740 20,200,
|Cost of Goods Sold
COGS Content, SW, APP development
COGS Course Delivery
Royalty Fees 2,450 756
Training Center Expense 214 124 451 450 120
Testing Vouchers 231 345 120
Shipping/Logistics 1,542 87 28 786)
Remote Labs 1,900 518| 3,450 1,250 1,890
Manuals 1,845 4,500 250 1,842 2,514
Instructor Travel 561 1,299
Facilities Rental 1,256 3,420 350 421
Contract Labor 6,510 47,000 12,450 8,897 3,155 4,581
Other
Total COGS Course Delivery 11,956 55,615 22,845 9,990 7,266 9,891
COGS Distribution
COGS Consulting, Room Rental, Othery
|Tota| COGS 11,956 55,615 22,845 9,990 7,266 9,891
Gross Margin 5,659 27,936 6,276 5,788 1,474 10,309,
|Expense
Compensation 1,013 1,286 1,286 1,286 1,286 5,971
Employee Taxes and Benefits
Facilities 513 513 429 250, 250, 250
Marketing 184 184 170, 94 185
IT 439 250 260, 260, 260, 260,
Employee Travel 103
Other 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
|Tota| Expense 7,252 7,233 7,145 6,890 6,981 11,481
EBIT -1,593 20,703 -869 -1,102 -5,507 -1,172
|Other Income/Expense
|Other Imcome
|Income 0| 9,371 0
Total Other Income 0 9,371 0
Other Expense
Interest Expense 3,526 14,799 2,394 1,636 2,297 1,563
Income Taxes
|Tota| Other Expense 3,526 14,799 2,394 1,636 2,297 1,563
|Net Other Income -3,526 -5,428 -2,393 -1,629 -2,294 -1,563
Net Income -5,119 15,275 -3,262 -2,731 -7,802 -2,735
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