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Perfil 

Nissan Maquinarias S.A. es una empresa 
dedicada a la importación y comercialización 
de vehículos, equipos de construcción y 
repuestos, así como a la prestación de 
servicios de mantenimiento y reparación. 
Cuenta con la representación exclusiva de 
cinco marcas: Nissan y Renault (para 
vehículos), Nissan Diesel (camiones), CASE 
(equipos de construcción) y Nissan Forklift 
(montacargas). 

 

� Fundamentos  

La clasificación de riesgo otorgada a los instrumentos de corto plazo 
de Nissan Maquinarias se sustenta en:  

1) La carencia de deuda estructural, considerando que los activos 
corrientes exceden a los pasivos totales (S/. 164.1 versus 133.0 
millones, a diciembre 2007). Por otro lado, el ratio de deuda 
financiera de corto plazo sobre el total de activos que financia 
(cuentas por cobrar y existencias) ha mostrado una tendencia 
decreciente (de 0.78x a diciembre 2003, a 0.70x a diciembre 2007), 
lo cual refleja un menor nivel de apalancamiento para el 
financiamiento de sus operaciones, a pesar del crecimiento en las 
ventas. 

2) El incremento constante del margen EBITDA, el cual pasó de 5.8% 
en el 2003, a 10.5% en el 2007, lo cual le permite tener una mayor 
capacidad de respuesta ante cambios en la industria. Por otro lado, 
el nivel de liquidez que muestra Nissan Maquinarias ha mostrado 
una tendencia creciente, alcanzando un nivel de 1.25x, a diciembre 
2007.  

3) La representación exclusiva de la marca Nissan, lo cual le da una 
ventaja competitiva importante. Cabe mencionar, que esta relación 
comercial se ha dado desde el inicio de operaciones de la 
Compañía. Por otro lado, el tamaño del mercado automotor 
peruano hace poco probable que, en un futuro, Nissan Maquinarias 
pueda compartir esta representación. 

4) El posicionamiento de la marca Nissan, la cual está categorizada 
como una “marca comercial”, considerando el prestigio de la 
misma, la disponibilidad de repuestos, el valor de reventa de los 
vehículos y la existencia de un importante parque automotor de 
vehículos de dicha marca. 

5) El posicionamiento de la marca Maquinarias, el cual está asociado 
a una empresa seria, de prestigio, que garantiza los servicios y 
productos que ofrece y que es una fuente fundamental de 
abastecimiento de repuestos.   

6) La diversificación de sus negocios, en lo que se refiere a productos 
(autos, camiones, equipos, repuestos y servicios); canales de 
distribución (concesionarios, fuerza de ventas propia, fondos 
colectivos y licitaciones); marcas (Nissan, Renault y CASE); y, 
mercados geográficos (presencia a nivel nacional). 

Sin embargo, entre los factores limitantes de la clasificación de Nissan 
Maquinarias, se pueden mencionar: 

1) El riesgo sectorial, considerando que existe una sensibilidad del 
sector a los ciclos económicos, tal como ha ocurrido en los últimos 
años, en donde han habido periodos favorables (1994-1997 y 2001 
a la fecha) y otros desfavorables (1998-2000). 

 

Fortalezas y Oportunidades 

• Deuda estructural inexistente. 
• Bajo nivel de apalancamiento, 

considerando las características del 
negocio. 

• Fuerte relación comercial con sus 
principales proveedores. 

• Buen posicionamiento de las marcas 
Nissan y Nissan Maquinarias. 

• Negocios diversificados. 
 
Debilidades y Amenazas 

• Sensibilidad a los ciclos económicos 
en la venta de vehículos nuevos. 

• Algunas de sus existencias son de 
baja rotación. 
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2) Los activos que la Compañía importa tienen un ciclo de realización 
(90 días en promedio para el caso de vehículos) que no es muy 
flexible, salvo que la Empresa reduzca sus márgenes. Durante 
dicho tiempo, debe afrontar gastos financieros vinculados a la 
importación, hasta que dichas existencias sean realizadas. Del total 
de existencias, las menos líquidas son los repuestos, los cuales 
representan aproximadamente el 16% del stock total de existencias 
de la Empresa.  

Además de los factores mencionados en líneas anteriores, se ha 
considerado que los papeles comerciales que la Compañía emite sirven 
para cubrir sus necesidades financieras de corto plazo, principalmente 
importaciones, por lo que dicha deuda está implícitamente garantizada 
con los activos corrientes de la Empresa. Del mismo modo, Nissan 
Maquinarias dispone de fuentes de financiamiento alternativas como 
son las líneas bancarias y las líneas de proveedores, cuyas condiciones 
han mejorado en los últimos años.  
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� Ajuste a los Estados Financieros 

A partir del 1ero. de enero del 2005, ha sido 
suspendido el ajuste contable a los estados 
financieros para reconocer los efectos de la inflación 
(Resolución Nº031-2004-EF/93.01). Por lo anterior, 
para efectos de nuestro análisis financiero, las cifras 
hasta el 31 de diciembre del 2004 han 
sido expresadas en soles constantes a esa fecha. 
Asimismo, los Estados Financieros de los períodos 
posteriores a dicha fecha han sido expresados en 
soles históricos. 

� Perfil 

Nissan Maquinarias S.A. (Nissan Maquinarias) se 
constituyó el 10 de abril de 1992, para dedicarse a la 
importación y comercialización de vehículos, equipos 
de construcción y repuestos, así como a la prestación 
de servicios de mantenimiento y reparación de 
vehículos y equipos de construcción. 

Al 31 de diciembre del 2007, los principales 
accionistas de la Empresa eran tres familias: 
Chiappori, Chávez y Garland, que en conjunto tenían 
el 56.45%. Además, son accionistas: Nissan Motor 
Co. Ltda. (10.0%) y Marubeni Auto & Construction 
Machinery America, Inc. (10.0%). 

El ingreso de Nissan Maquinarias al mercado de 
capitales implica la disponibilidad continua y 
permanente de información financiera de la empresa, 
la comunicación de los hechos de importancia al 
mercado y la adecuación a las normativas vigentes. 
Asimismo, a partir del 2004, Nissan Maquinarias 
presenta, en sus memorias, información al mercado 
respecto del cumplimiento de los Principios de Buen 
Gobierno Corporativo para las sociedades peruanas. 

Nissan Maquinarias cuenta con la representación 
exclusiva de diversas marcas como son: Nissan 
(vehículos ligeros y comerciales), Renault (vehículos 
ligeros y comerciales), Nissan Diesel (camiones), 
CASE (equipos de construcción) y Nissan Forklift 
(montacargas). 

Los accionistas, además del negocio automotor, 
cuentan con inversiones en otros negocios a través 
de: 

- EAFC Maquisistema S.A., una administradora 
de fondos colectivos que capta fondos del 
público y los administra. 

- IESA S.A., empresa contratista minera 
especializada en la construcción de túneles. 
Además, realiza obras civiles de construcción. 

- Primera Corredores de Seguros S.A., empresa 
dedicada a la venta y suscripción de pólizas de 
seguros, principalmente vehiculares. 

- Armaq S.A., cuyo negocio es la importación y 
comercialización de armas, municiones, 
repuestos, artículos de caza, tiro y seguridad, 
defensa y para acampar. 

� Estrategia  

En el aspecto comercial, la estrategia de Nissan 
Maquinarias es la de obtener crecimientos rentables, 
para lo cual se enfoca en productos de mayor valor y 
la satisfacción de sus clientes. De este modo, la 
Empresa no compite a través de precios, sino por el 
posicionamiento de sus productos y servicios  

Por otro lado, el complemento entre las tres líneas de 
negocio de la Empresa (venta de vehículos, venta de 
repuestos y servicios de mantenimiento y reparación), 
genera que la relación entre Nissan Maquinarias y sus 
clientes sea de largo plazo. Para ello, la venta de 
vehículos de mayor valor aumenta las probabilidades 
de tener una relación comercial de largo plazo, que a 
su vez, implica ingresos más estables por la venta de 
repuestos y de servicios de mantenimiento y 
reparación. 

Nissan Maquinarias mantiene un stock surtido de 
repuestos que le permite satisfacer, en más de 90%, la 
demanda de los mismos, con lo cual alcanza un alto 
nivel de satisfacción de los clientes, al poder atender 
sus requerimientos y solucionar sus problemas sin 
incurrir en demoras por la falta de los mismos. 
Adicionalmente, la Empresa cuenta con dos 
programas de fidelización para sus clientes, los 
cuales son aplicados a la venta de repuestos y a los 
servicios de mantenimiento y reparación. 

� Operaciones 

Las operaciones de Nissan Maquinarias se dividen en 
tres negocios principales: venta de vehículos, venta 
de repuestos, y servicios de mantenimiento y 
reparación. 

La venta de vehículos se realiza a través de diversos 
canales como: concesionarios, licitaciones y ventas al 
por menor (la cual incluye la venta de flotas). La 
Empresa cuenta con una fuerza de ventas para cada 
una de sus líneas. 

La venta de repuestos también se realiza a través de 
diversos canales como: concesionarios, tiendas 
especializadas y centros integrales. Adicionalmente, 
la red de distribución de venta de repuestos cuenta 
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con la opción de realizar sus compras a través de 
internet, ingresando a la página web de Nissan 
Maquinarias. 

El servicio de mantenimiento y reparación se realiza 
en los talleres de servicio, ubicados en los centros 
integrales de Nissan Maquinarias. Dicho servicio es 
realizado por personal capacitado, el cual dispone de 
los equipos necesarios para el trabajo.  

La Empresa cuenta con cuatro centros integrales en 
Lima (ubicados en los distritos de San Miguel, Los 
Olivos, San Isidro y La Molina), y tres en provincias 
(Piura, Chiclayo y Huancayo). En dichos centros se 
ubican las salas de exhibición, los mostradores de 
repuestos y los talleres de servicio. Además, cuenta 
con tres tiendas para la venta de repuestos al por 
menor, y un depósito aduanero en donde se 
almacenan los vehículos desde su desembarque hasta 
que son internados al país. 

� Posición Competitiva  

Industria 

El mercado peruano de automóviles nuevos se 
encuentra en un proceso de expansión iniciado en el 
2003, como consecuencia de: (i) la recuperación 
económica del país; (ii) la reactivación del 
financiamiento para la compra de vehículos nuevos; 
y, (iii) modificaciones en la regulación para la 
importación de vehículos comerciales usados. 

Evolución del Parque Automotor y Variación del PBI
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En el gráfico anterior se puede observar la relación 
entre el desempeño económico del país, medido a 
través de la variación del Producto Bruto Interno 
(PBI), y la venta de vehículos nuevos.  

De este modo, en el 2007 el número de unidades 
vendidas fue de 43.1 miles de vehículos, sin incluir 
los vehículos pesados, con un crecimiento de 50.7% 
al del año anterior (28.6 miles de unidades). Todas 
las categorías mostraron crecimiento en el número de 
unidades vendidas: los microbuses y furgones 

(74.7%), las camionetas pick up (70.8%), 
automóviles (42.0%) y los deportivos utilitarios – 
SUV por sus siglas en inglés - (41.1%).  

Cabe mencionar que el dinamismo en el mercado no 
sólo fue por el número de unidades vendidas, sino 
también por el ingreso de nuevas marcas, 
principalmente, de China. 

Participación de mercado 

Nissan Maquinarias concentra la mayor parte de su 
negocio en la venta de vehículos, cerca del 80% del 
total de ingresos, los cuales se encuentran 
considerados dentro de las categorías de automóviles 
y camionetas. De acuerdo con las cifras de ARAPER, 
considerando el mercado de automóviles y 
camionetas, las marcas Nissan y Renault tuvieron una 
participación de mercado de 12.2 y 1.0%, 
respectivamente, en el período enero – diciembre 
2007. De este modo, la Empresa concentró una 
participación de mercado total de 13.2% (14.3% en el 
2006). 

Marcas Participación
Toyota 32.4%
Nissan 12.2%
Suzuki 9.8%
Hyundai 9.3%
Mitsubishi 5.1%
Kia 3.8%
Chevrolet 3.8%
Volkswagen 3.5%
Honda 3.0%
Otros 17.1%

Fuente: Araper

Ventas de Vehículos Nuevos 
(ene - dic 2007)

 

La disminución en la participación de mercado de 
Nissan se debe a que no cuenta con productos que 
compitan directamente en algunos segmentos como: 
automóviles con cilindrada menor a 1,600 cc. o 
vehículos deportivos utilitarios pequeños.  

Los principales competidores para las marcas que 
representa Nissan Maquinarias son: Toyota para 
Nissan; y, Peugeot para Renault. 

Perspectivas 

Las perspectivas del mercado automotor para el 
2008, suponen un crecimiento de aproximadamente 
40%, sustentado principalmente en: el mayor poder 
adquisitivo de la población; el mayor acceso al 
financiamiento vehicular; las reformas tributarias e 
incentivos gubernamentales para la renovación del 
parque automotor; y, el cambio de la matriz 
energética del país. En el primer trimestre del año, la 
venta de vehículos nuevos creció en casi 80% con 
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respecto a la de similar período del año anterior. 
Asimismo, se proyecta que los créditos bancarios 
para la compra de vehículos nuevos muestren un 
crecimiento de aproximadamente 50%, considerando 
el desarrollo de los últimos meses. 

Por otro lado, Nissan Maquinarias proyecta que sus 
ventas crecerán en 28.6% en el 2008, siguiendo con 
el crecimiento de la industria, aprovechando nuevas 
oportunidades de mercado y mejorando algunos 
procesos. 

Temas Regulatorios  

La importación de vehículos nuevos ha sufrido 
diversos cambios en sus respectivas tasas de 
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC). Sin embargo, 
a partir de diciembre 2007 se eliminó el ISC para los 
vehículos de pasajeros y SUV con motores a 
gasolina, con el objetivo de modificar la matriz 
energética del Perú, e incentivar el consumo de Gas 
Natural Vehicular (GNV). Para todos los demás 
vehículos, el ISC es de 10%. 

El arancel que afecta a la importación de automóviles 
y SUV nuevos se redujo de 12 a 9%, en octubre 
2007; mientras que, desde diciembre 2006, los 
vehículos comerciales (camionetas pick up, furgones 
y microbuses) no pagan arancel. Por otro lado, la 
legislación peruana sólo permite la importación de 
vehículos que cumplan con los límites máximos de 
emisiones de gases establecidos en las normas 
europeas EURO III y americanas TIER 1.  

Por otro lado, se espera que a partir de mayo 2008 se 
aplique el bono del chatarreo, mecanismo por el cual 
el Gobierno, continuando con su política de cambio 
de matriz energética, ofrecerá un bono de US$2,500 a 
cambio de vehículos con más de diez años de 
antigüedad con motores a diesel, el cual servirá como 
parte de pago de un vehículo nuevo convertido a 
GNV, cuya cilindrada no sea mayor a 1,600 cc. 

� Estructura de Capital  

Resultados  

En el 2007, las ventas ascendieron a S/. 354.3 
millones, 33.8% superiores a las registradas en el año 
anterior (S/. 264.8 millones), debido al incremento 
general en las ventas de todas sus líneas, como 
consecuencia de la mejora en la situación económica 
del país y al mayor acceso al crédito. 
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La venta de vehículos Nissan creció en 32.4%, 
explicado principalmente por las ventas de 
camionetas pick up y automóviles, cuyas unidades 
vendidas aumentaron en 47.7 y 37.8%, 
respectivamente. Cabe señalar que la participación de 
mercado de las camionetas pick up Nissan fue de 
25.3%. 

La división de repuestos incrementó sus ventas en 
15.2%, como consecuencia del crecimiento del 
parque automotor y a un mayor número de flotas 
atendidas en los centros de servicio.  

Los vehículos Renault se recuperaron, luego de dos 
años de disminución en ventas, con un crecimiento de 
45.0%, debido principalmente a la introducción de 
nuevos modelos. 

Producto Miles de S/. Participación
Vehículos 281,869 79.6%
Repuestos 38,494 10.9%
Centro de Servicios 14,797 4.2%
Equipos Case 16,553 4.7%
Montacargas  Nissan 1,919 0.5%
Otros 690 0.2%
Total 354,322 100.0%
Fuente: Nissan Maquinarias

Composición de las Ventas - Nissan Maquinarias
(ene - dic 2007)

 

La utilidad bruta del año fue S/. 79.1 millones, con un 
margen bruto de 22.3%, mayor al del año anterior 
(22.1%), debido al incremento en los márgenes de la 
mayoría de los productos que comercializa.  

Los gastos operativos se incrementaron de S/. 38.3 a 
44.5 millones, como consecuencia de mayores gastos 
en personal, publicidad, transporte y almacenaje, 
debido al incremento en el volumen de ventas. Sin 
embargo, en términos relativos, la Empresa 
incrementó su eficiencia reduciendo la participación 
de dichos gastos de 14.5 a 12.6% de las ventas. 

De este modo, el EBITDA del 2007 ascendió a 
S/.37.2 millones, superior al del 2006 (S/. 22.7 
millones), incrementando su margen EBITDA de 8.6 
a 10.5%, de un año a otro.  
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Evolución del EBITDA y el Margen Ebitda
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Los gastos financieros, netos de la pérdida por 
diferencia en cambio, ascendieron a S/. 6.0 millones, 
superiores a los del año anterior (S/. 5.4 millones), 
debido al incremento del financiamiento de 
importaciones. A pesar de lo anterior, la Empresa 
incrementó su cobertura de intereses 
(EBITDA/Gastos Financieros) al pasar, de 4.19x en 
el 2006, a 6.16x en el 2007, como consecuencia del 
incremento del EBITDA.  

La utilidad neta fue de S/. 20.4 millones en el 2007, 
124.5% superior a la del año anterior (S/. 9.1 
millones). Los ratios de resultado neto sobre el activo 
promedio y sobre el patrimonio promedio fueron de 
10.1 y 25.2%, mientras que dichos indicadores, en el 
2006, fueron 5.6 y 12.9%, respectivamente. 

Activos 

A diciembre 2007, el total de activos de Nissan 
Maquinarias ascendió a S/. 221.7 millones, 22.3% 
superior al saldo a diciembre 2006 (S/. 181.2 
millones), debido principalmente al incremento del 
inventario, cuentas por cobrar y caja bancos. 

El saldo de inventarios fue S/. 119.5 millones, 31.1% 
superior al de diciembre 2006, con el objetivo de 
atender el crecimiento de la demanda, la cual se 
refleja en mayores ventas. Lo anterior explica el 
incremento en las cuentas por cobrar comerciales, las 
cuales pasaron de S/. 21.5 a 28.1 millones, y del 
saldo de caja-bancos, el cual pasó de S/. 6.8 a 13.4 
millones.  

La composición de los activos de la Empresa se 
muestra en el siguiente gráfico: 

Composición de Activos - Nissan Maquinarias 
(al 31 de diciembre del 2007)

24.65%
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Fuente: Nissan Maquinarias

 

 

Endeudamiento y Patrimonio 

A diciembre 2007, los pasivos ascendieron a S/.133.0 
millones, superiores a los de diciembre 2006 
(S/.108.1 millones), debido al incremento de la deuda 
para las importaciones de vehículos y repuestos. 

Saldo
(miles de S/.)

Bancos C.P. 51,980 40.8%
Papeles comerciales 29,481 23.2%
Marubeni 22,162                     17.4%
SUNAT / M&T Bank 2,459 1.9%
Avales y fianzas 21,237 16.7%
Total 127,319 100.0%
Fuente: Nissan Maquinarias

Tipo de deuda Participación

Composición de Deuda Financiera
(Al 31 de diciembre del 2007)

 

La deuda financiera de Nissan Maquinarias, al 31 de 
diciembre del 2007, fue S/. 127.3 millones, de los 
cuales el 81.9% correspondió al financiamiento de 
corto plazo, principalmente de importaciones. La 
composición de la deuda financiera fue la siguiente: 

1. Pagarés y préstamos bancarios de corto plazo, 
destinados principalmente al financiamiento de 
importaciones. Las tasas de interés de dichos 
préstamos fluctuaron entre 5.45 y 6.10% anual. 
Los bancos con los cuales suscribió los 
préstamos, con sus respectivos saldos, son: 
Banco de Crédito del Perú (S/. 16.4 millones), 
Scotiabank (S/. 8.8 millones), BBVA Banco 
Continental (S/. 15.0 millones), Interbank (S/.9.9 
millones), Citibank (S/. 0.9 millones) y HSBC 
(S/. 0.9 millones). Dichos préstamos están 
garantizados con hipotecas sobre inmuebles y 
prendas sobre vehículos.  

2. Cuentas por pagar a Marubeni America Corp. 
(MAC),  proveedor de financiamiento para la 
importación de vehículos y repuestos Nissan. La 
tasa de interés promedio que devenga dicho 
financiamiento es de Libor + 2.5% anual, más 
una comisión sobre el valor de la mercadería. A 
diciembre 2007, el saldo de dicha deuda era de 
S/.22.2 millones (S/. 28.7 millones a diciembre 
2006). 
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3. Papeles Comerciales emitidos bajo el Segundo 
Programa de Instrumentos de Corto Plazo Nissan 
Maquinarias, cuyo saldo fue de S/. 29.5 
millones, a una tasa de interés promedio de 5.9% 
al año.  

4. Línea de crédito otorgada por el M&T Bank, 
dentro del programa del Eximbank, por un 
monto de US$0.9 millones, a una tasa de Libor + 
3.5%, para la importación de equipos CASE. El 
plazo de la línea son cinco años contados desde 
que fue otorgada (mayo 2002). El saldo, a 
diciembre 2007, fue S/. 0.1 millones.  

5. Deuda con la Superintendencia Nacional de 
Administración Tributaria – SUNAT, cuyo saldo 
fue de S/. 2.3 millones, a una tasa de 7% anual. 
Dicha deuda vence en el 2012. 

Cabe mencionar que la mayor parte de la deuda 
financiera de Nissan Maquinarias corresponde al 
financiamiento de importaciones, las mismas que 
tienen su contrapartida en las existencias y las 
cuentas por cobrar. De este modo, al analizar el ratio 
de la sumatoria de las existencias, las cuentas por 
cobrar comerciales y la caja acumulada, sobre el total 
de la deuda financiera directa, obtenemos una 
cobertura de 1.52x, es decir, que los activos 
mencionados anteriormente cubren el íntegro de su 
deuda financiera directa. Por otro lado, más del 80% 
de las existencias están compuestas por vehículos y el 
resto, por repuestos. 

Por otro lado, la Empresa no cuenta con deuda 
estructural, considerando que el ratio de activos 
corrientes sobre el total de pasivos fue 1.23x, es 
decir, los activos corrientes de Nissan Maquinarias 
son suficientes para dar cobertura a la totalidad de sus 
pasivos.  

El ratio de liquidez corriente de la Empresa fue 
1.25x, menor al promedio de los últimos cinco años 
(1.27x), debido al incremento del financiamiento de 
importaciones. 

El patrimonio neto de Nissan Maquinarias, a 
diciembre 2007, fue S/. 88.7 millones, superior al de 
diciembre 2006 (S/. 73.1 millones) por el aumento de 
los resultados acumulados. El apalancamiento 
contable (pasivos / patrimonio) fue 1.5x, el cual 
resulta relativamente bajo para una empresa 
comercializadora.  

� Características de los Instrumentos 

El 5 de setiembre del 2006, el Directorio de la 
Empresa aprobó los términos y condiciones del 

Segundo Programa de Instrumentos de Corto Plazo 
Nissan Maquinarias, por un monto de hasta US$16.0 
millones en circulación.  

Las condiciones de cada emisión, así como las fechas 
de emisión y rendimientos, entre otros; se determinan 
en los respectivos Actos Complementarios de cada 
emisión. 

Los valores emitidos bajo el programa no cuentan 
con garantías específicas, y están respaldados de 
manera genérica por el patrimonio de la Empresa. Por 
otro lado, no están subordinados a otras obligaciones 
de Nissan Maquinarias, y el orden de prelación de los 
valores emitidos bajo el programa está determinado 
por la antigüedad de los mismos. 

Los resguardos financieros para el Segundo 
Programa son: 

1. Mantener un ratio corriente (Activos corrientes / 
Pasivos corrientes) no menor a 1.10x.  

2. Mantener un nivel de endeudamiento (Pasivos 
totales / Patrimonio neto) no mayor a 1.70x.  

3. Mantener un ratio de cobertura de intereses 
(EBITDA / Gastos financieros netos) no menor 
a 1.70x.  

Indicador Veces
Ratio corriente 1.25
Nivel de endeudamiento 1.50
Cobertura de intereses 6.57
Fuente: Nissan Maquinarias

Cumplimiento de Resguardos
(al 31 de diciembre del 2007)

 

Cabe mencionar que el destino de los recursos 
captados por este programa es cubrir las necesidades 
financieras de Nissan Maquinarias y sustituir deuda 
financiera para diversificar sus fuentes de 
financiamiento.   

Asimismo, existe una serie de Eventos de 
Terminación Anticipada, los cuales se detallan en el 
respectivo Prospecto Marco de Emisión y en el Acto 
Marco de Emisión de Instrumentos de Corto Plazo, 
cuya eventual ocurrencia implicaría, una vez vencido 
el plazo de subsanación (diez días hábiles contados a 
partir de haber tomado conocimiento de la 
ocurrencia), la convocatoria de la Asamblea de 
Obligacionistas, a fin de que ésta decida si: (i) dan 
por vencidos los instrumentos emitidos bajo el 
programa; (ii) amplían el plazo de subsanación;     
(iii) dispensan al Emisor por haber incurrido en un 
Evento de Terminación Anticipada; u, (iv) optan por 
alguna otra medida que la Asamblea considere 
conveniente. 
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Serie Monto Tasa Plazo Vcto.
Serie H - 1ra emisión US$3.0 MM 5.94% 120 días Ene-08
Serie I - 1ra emisión US$3.5 MM 5.64% 120 días Feb-08
Serie A - 2da emisión S/. 10.0 MM 6.24% 120 días Abr-08
Fuente: Nissan Maquinarias

2do. Prog. de Papeles Comerciales - Nissan Maquinar ias

  

Cabe mencionar, que a la fecha de la elaboración del 
presente informe, las emisiones descritas en el cuadro 
anterior habían sido canceladas al llegar sus 
respectivos vencimientos. 

Asimismo, el 15 de abril del 2008 se colocó la serie 
B de la segunda emisión por un monto de S/. 10.0 
millones a una tasa de interés fija de 5.592% anual, 
con un plazo de 240 días. 
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Resumen Financiero - Nissan Maquinarias S.A.
(Cifras en miles de Soles)ª
Tipo de Cambio Soles / USD a final del período 2.996 3.196 3.430 3.280 3.463 3.514

2007 2006 2005 2004 2003 2002

Indicadores Financieros
EBITDA/Gastos financieros(X) 6.16          4.19          3.69          2.39          1.73          2.00          
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo)/Gastos financieros(X) 5.66          3.23          2.96          1.35          1.29          1.76          
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 3.43          4.82          4.82          5.78          8.58          5.51          
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 3.07          4.52          4.55          5.44          7.84          5.36          
Deuda Financiera Total/Capitalización (%) 58.9% 59.9% 56.1% 46.4% 54.0% 51.5%

Resultados
Ventas Netas 354,322    264,799    202,045    178,048    149,666    140,225    
%Cambio 33.8% 31.1% 13.5% 19.0% 6.7% 25.5%
EBITDA 37,168      22,670      17,853      9,870        8,618        12,046      
Margen EBITDA (%) 10.5% 8.6% 8.8% 5.5% 5.8% 8.6%
Depreciación y Amortización 2,550        2,480        1,852        1,805        1,682        1,977        
EBIT 34,618      20,190      16,001      8,065        6,936        10,069      
Gastos financieros (6,032)      (5,416)      (4,843)      (4,126)      (4,985)      (6,030)      
Costo de Financiamiento Estimado (%)* 5.1% 5.6% 6.8% 6.3% 7.1% 9.1%
Utilidad Neta 20,380      9,077        4,042        4,235        1,530        1,870        
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 25.2% 12.9% 6.1% 6.6% 2.4% 3.0%

Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 27,138      14,829      7,755        4,153        4,115        5,347        
Variación del Capital de Trabajo (35,027)    (17,601)    (14,744)    10,296      608           (7,643)      
   Flujo de Caja Operativo Neto (7,889)      (2,772)      (6,989)      14,449      4,723        (2,296)      
Inversión en Activos Fijos (3,024)      (5,150)      (3,496)      (4,280)      (2,186)      (1,430)      
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (3,024)      (3,848)      1,462        (2,727)      (1,007)      2,105        
Otras Inversiones, Neto (1,156)      (236)         (353)         (35)           (68)           (83)           
Variación Neta de Deuda 23,381      12,195      9,600        (17,192)    1,707        (619)         
Variación Neta de Capital -           -           -           -           -           -           
Pago de Dividendos (4,800)      (3,300)      (2,200)      (1,313)      (772)         -           
Otros Financiamientos, Neto -           -           -           -           -           -           
   Variación Neta de Caja y Valores Liquidos 6,512        2,039        1,520        (6,818)      4,582        (893)         

Flujo de Caja Disponible** (6,915)      (5,497)      (5,230)      11,760      2,055        (3,057)      

Balance
Caja e Inversiones Corrientes 13,354      6,842        4,803        3,283        6,316        1,734        
Activos Totales 221,679    181,243    145,157    132,849    142,232    135,658    
Deuda Corto Plazo 104,294    86,728      60,707      46,031      55,666      48,967      
Deuda Largo Plazo 1,788        2,468        3,421        8,314        11,971      14,624      
Obligaciones Financieras Fuera de Balance† 21,237      20,078      21,945      2,676        6,269        2,727        
    Deuda Financiera Total‡ 127,319    109,274    86,073      57,021      73,906      66,319      
Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria) 88,681      73,100      67,323      65,945      63,079      62,340      
Capitalización 216,000    182,374    153,396    122,966    136,986    128,659    
Pasivo total / activo corriente 0.81          0.88          0.90          0.96          0.94          0.96          

Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 81.9% 79.4% 70.5% 80.7% 75.3% 73.8%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 0.13          0.08          0.08          0.07          0.11          0.04          
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 0.34          0.25          0.27          0.20          0.14          0.22          

Otros
Inventarios*365/Costo de Venta(días al año) 158.5 161.3 132.1 108.8 151.0 149.0
Cuentas por Cobrar*365/Ventas(días al año) 29.0          29.7          36.9          37.3          47.0          51.1          
Liquidez corriente 1.25          1.16          1.16          1.20          1.26          1.31          
Caja, Inventarios y cuentas por cobrar/Deuda financiera 1.52          1.34          1.27          1.17          1.08          0.99          

ª Cifras hasta el 2004 ajustadas al 31/12/2004. Cifras del 2005 en adelante, en soles históricos.

*Costo de Financiamiento Estimado = Gastos financieros / Deuda Financiera Total Promedio. **Flujo de Caja Libre=EBITDA-Gastos financieros-Variación en Capital de Trabajo-

Inv. en Activos Fijos.  †Incluye arrendamientos operacionales multiplicado por ocho, y otros tipos de obligaciones con características de deuda financiera. 

‡Deuda Financiera Total incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance.  Capitalización = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria)

EBITDA=Resultado de Operación + Depreciación y Amortización  
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ANTECEDENTES 

   Emisor:     Nissan Maquinarias S.A. 
Domicilio legal: Av. Camino Real Nº 390, Torre Central, 

Piso 15, San Isidro. 
   RUC:     20160286068 
   Teléfono:    (511) 614 5555 
   Fax:     (511) 614 5500 

RELACIÓN DE DIRECTORES 

Carlos Alberto Chávez Gonzales  Presidente del Directorio 
Enrique Eduardo Garland Ponce  Vicepresidente del Directorio 
Enrique Francisco Chiappori Samengo Director 
Carlos Andrés E. Chiappori Samengo Director 
Mariana Leticia Garland Ponce  Directora 
Juan Fernando Chávez Keller  Director 
Patricia Lissetta Teullet Pipoli  Directora 
Yoshiyuki Nakajima   Director 
Hidenori Tsukamoto   Director 

RELACIÓN DE EJECUTIVOS 

   Carlos Andrés E. Chiappori Samengo Gerente General 
Enrique Francisco Chiappori Samengo Gerente General Adjunto  y Gerente de 

Repuestos 
   Juan Fernando Chávez Keller  Gerente de Planeamiento Estratégico 

Guillermo Castellanos Montero Coordinador General de Ventas de 
Vehículos al por Menor 

Julio Camones Jara Gerente de Comercialización de Servicios y 
Repuestos 

Ana Chiappori Samengo   Gerente de Finanzas y Contabilidad 
César Vásquez – Mejía Verástegui  Gerente de Operaciones 

RELACIÓN DE ACCIONISTAS 

   Hmnos. Chiappori Samengo  22.76 % 
   Hmnos. Chávez Keller / Sánchez Ferrer / 
   Sáez Chávez     11.30 % 

Carlos Chávez Gonzales   11.20 % 
Carmen Ponce de Garland   11.19 % 

   Nissan Motor Co. Ltda.   10.00 % 
Marubeni Auto & Construction 
Machinery America, Inc.   10.00 % 
Sestri Levante Investments, LLC.    5.99 % 
Merrick Investments, LLC.    5.99 % 

   Otros     11.57 % 
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CLASIFICACIÓN DE RIESGO 
 

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo 
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolución CONASEV Nº 074-98-
EF/94.10, acordó la siguiente clasificación de riesgo para los instrumentos de la empresa Nissan Maquinarias S.A.: 

 

  Instrumento      Clasificación* 

 

Valores que se emitan en virtud del  
Segundo Programa de Instrumentos 
De Corto Plazo Nissan Maquinarias    CP-2+ (pe) 
Hasta por un monto de US$16,000,000.00   

 

Definición 

 

CATEGORÍA CP-2 (pe): Corresponde  a una buena capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros 
reflejando un bajo riesgo crediticio. 

* La clasificación que se otorga al presente valor no implica recomendación para comprarlo, venderlo o 
mantenerlo. 

 


