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Categoria AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena
capacidad del pago de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no
se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el
sector al que pertenecen y en la economia en general.

Tendencia de la Categoria: Sin Tendencia

El presente Informe de Calificacién de Riesgos correspondiente a la Cuarta Emisién de Obligaciones
de la compainia Artes Graficas SENEFELDER C.A., es una opinién sobre la solvencia y probabilidad
de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus Valores de
Oferta Publica por un monto de hasta Cuatro millones de ddlares de los Estados Unidos de América
(US$ 4,000,000.00) para la Cuarta Emision; luego de evaluar la informacién entregada por el emisor
y la obtenida de los estados financieros auditados.

Se le otorga la calificacién de riesgo AA sin tendencia para la Cuarta Emisién de Obligaciones en
sesion del comité de calificacion.

Las calificaciones de riesgo emitidas por SUMMARATINGS representa la opinién profesional y no implican recomendaciones
para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién
sobre el riesgo involucrado en éste. Las calificaciones de SUMMARATINGS se basan en la informacion actual proporcionada por
el Emisor y/o Cliente. SUMMARATINGS no audita ni verifica la informacién recibida. SUMMARATINGS no garantiza la
integridad y exactitud de la informacion proporcionada por el Emisor y/o Cliente en el que se basa la calificacion por lo que no
se hace responsable de los errores u omisiones o por los resultados obtenidos por el uso de dicha informacién.

La calificacion de valores emitidos deberd revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En casos de
excepcion, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o
cambios significativos que afecten la situacion del emisor.
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RACIONALIDAD

Riesgo del Entorno Econdmico: Moderado

» Organismos internacionales han corregido al alza las previsiones macroeconémicas para
Ecuador.

= Créditos al sector privado y depésitos a la vista se vienen recuperando luego de la caida en el
2015.

= Déficit fiscal y deuda creciente son los grandes desafios de las finanzas publicas para el 2018.

Riesgo Sectorial: Moderado

» Laindustria de impresion depende del acceso a nuevas herramientas tecnolégicas y mano de
obra calificada.

= Parte de la produccién de la industria sirve de apoyo a otras industrias que exportan
productos.

= Sector manufacturero sigue un ritmo de recuperacion acorde al desempefio de la economia.

= Marco regulatorio con posibilidades de mayor apertura a la participacion del sector privado.

Riesgo Posicion del Emisor: Bajo

= Posee una participacion de 26.07% en ventas totales del 2017 entre sus principales
competidores.

= Los indicadores de rotacion han aumentado en los dias de inventario y cuentas por pagar al
31 de diciembre de 2017, disminuyendo el ciclo de conversion de efectivo.

= Indicadores de rentabilidad crecieron hasta el 31 de mayo de 2018, ademas el ROE es mayor
al ROA, manteniendo un apalancamiento positivo.

= Periddicamente se llevan a cabo reuniones de rendicién de cuentas para revision de
indicadores en areas operativas, administrativas y ventas.

= Estdn en un proceso de recertificacion de calidad 1ISO 9001:2015

= Estrategia del negocio basada en la optimizaciéon de indicadores de rentabilidad y
productividad.

Riesgo de la Estructura Financiera: Bajo

= Pasivos orientados hacia el corto plazo, los que representan el 59.61% del total de Pasivos en
el periodo 2014 - 2017.

= Las Necesidades Operativa de Fondos creceran un 11.57% en el afio 2018.

= La variacion neta de la deuda financiera fue una disminucién de US$ 1,809,725 durante el
altimo afio del que se posee informacién actualizada (may 17 - may 18).

= Cobertura a los gastos financieros en hasta 1.04 veces, por el EBIT en mayo de 2018.

= Entre 2014 y 2017, el indicador endeudamiento del activo de la empresa se situé en un
promedio anual de 79%.

= El ratio de liquidez promedio semestral fue de 1.20 veces y su liquidez inmediata (prueba
acida) fue de 0.58 veces.

* El monto no redimido de obligaciones en circulacién mas monto a emitir representa el
43.08% de los Activos menos las deducciones, ubicindose bajo el limite establecido en la
normativa.

= Cuenta con un mecanismo de fortalecimiento.
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DESCRIPCION DE ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

La compafiia Artes Graficas SENEFELDER C.A. se constituyé mediante escritura publica otorgada el
6 de julio de 1939 ante el Notario Vigésimo Octavo de la ciudad de Guayaquil e inscribié en el
Registro Mercantil el 1 de agosto de 1939.

El objeto social de Artes Graficas SENEFELDER C.A. consiste en negociar en el ramo de artes
graficas en general, como imprenta y litografia, asi como también en los ramos de papeleria, libreria
y bazar, en la importacion de los articulos o materiales necesarios para dichos negocios, en la
exportacion de los efectos de tales ramos, en la compraventa al por mayor y menor y
consignaciones de los mismos y, en general, ejercer el comercio al por mayor y menor en todos sus
aspectos y manifestaciones dentro y fuera de la Republica.

RESUMEN FINANCIERO

Tabla 1. Principales Indicadores Financieros

Artes Graficas SENEFELDER C.A.

2016 2017 May-18
Activos uUSD 31,893,514 34,982,142 36,132,367
Pasivos UsD 24,770,343 27,604,622 28,731,898
Ventas USD 33,698,973 33,333,969 14,072,837
Margen EBITDA % 8% 6% =
Deuda Financiera / EBITDA X 5.96 7.59 -
FCF/ Deuda % 1.3% 2.4% =
Retorno neto de Ventas % -1% -1% 0.16%
ROE % 2% -6% 0.31%
Liquidez X 1.08 1.21 1.24

Fuente: Artes Graficas SENEFELDER C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 2. Descripcidn de la Cuarta Emisién de Obligaciones

Artes Graficas SENEFELDER C.A.

Cuarta Emision de Obligaciones
Monto Aprobado de la Emision Clase A: Hasta US$ 2,000,000.00 Clase B: Hasta US$ 2,000,000.00
Junta de Accionistas 07-06-2018

Desmaterializados a través del Depoésito Centralizado de Compensacién y
Liquidacién de Valores

Clase y Plazo de la Emision Clase A: 1,440 dias Clase B: 1,800 dias

El emisor podra realizar rescates anticipados de los valores objeto de la

Titulos de las Obligaciones

Rescates Anticipados presente emisién de obligaciones mediante acuerdos que se establezcan
entre el emisor y los obligacionistas.

Contrato Underwriting No presentan contrato de underwriting

Tipo de Oferta Publica

Sistema de Colocacion Bursatil

Tasa de Interés Clase A: 8.00% fija anual Clase B: 8.25% fija anual
Agente Colocador PICAVAL Casa de Valores S.A.

Agente Estructurador y Legal PICAVAL Casa de Valores S.A.

e e e e Lot o
Tipo de Garantia Garantia General

Amortizacion de Capital Pagos Trimestrales

Pago de Interés Pagos Trimestrales

Forma de Calculo de Interés Base Comercial 30/360
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(Cont.)
Cuarta Emision de Obligaciones
Se destinaran los recursos captados en virtud del proceso de emisién de
Destino de los Recursos obligaciones se destinaran a la reestructuraciéon de pasivos y/o capital de
trabajo
Representante de Obligacionistas AVALCONSULTING Cia. Ltda.

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
¢ Artes Graficas SENEFELDER C.A., se compromete durante la vigencia de la Cuarta Emisién de
Obligaciones a cumplir con los resguardos establecidos que sefiala la Codificaciéon de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de
Regulacién Monetaria y Financiera.

Segun lo sefiala la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
expedida por la Junta Politica de Regulaciéon Monetaria y Financiera vigente, en su Art. 11, Seccion |,
Capitulo III, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentran en
circulacién las obligaciones:

1. Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones
financieras, para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o
igual a uno (1), a partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencion
total de los valores; y

b) Los activos reales sobre los pasivos deberdn permanecer en niveles de mayor o igual a
uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser
liquidados y convertidos en efectivo.

2. No repartir dividendos mientras existan valores-obligaciones en mora.

3. Mantener la relacién de los Activos libres de gravamen sobre Obligaciones en circulacién,
segun lo establecido en el Articulo 13, Seccidn I, Capitulo III, Titulo II de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica
de Regulacion Monetaria y Financiera.

Mecanismo de fortalecimiento

La cuarta emisién de obligaciones cuenta con un mecanismo de fortalecimiento, consistente en un
fideicomiso, el cual tiene la denominacién de “Fideicomiso de Administracion y Garantia
SENEFELDER”.

Tabla 3. Descripcion del fideicomiso

Fideicomiso de Administracion y Garantia SENEFELDER

Constituyente Artes Graficas SENEFELDER C.A.
Fiduciaria MMG Trust Ecuador Administradora de Fondos y Fideicomiso S.A.

Son el o los titulares de las Obligaciones De Largo Plazo emitidas a su favor

Obligacionistas
g por el emisor, como parte de la Emisién de Obligaciones.

Que, hasta la concurrencia del valor de las Garantias Muebles, estas sirvan
como garantia del pago de los cupones garantizados de las obligaciones que
emita y coloque SENEFELDER en funcién de la emision de obligaciones. Esto
de acuerdo con las siguientes clausulas incluidas en el contrato del
fideicomiso:

Cuatro.tres.- De acuerdo con el Art. Ciento diecisiete de la Ley de Mercado de
Valores (Libro II, Cddigo Organico Monetario y Financiero), cuyas
disposiciones juridicamente permiten que “los bienes que no existen pero que
se espera que existan -puedan- comprometerse en el contrato de fideicomiso
mercantil a efectos de que cuando lleguen a existir, incrementen el
patrimonio del fideicomiso mercantil”, el CONSTITUYENTE, queda obligado a
aportar y comprometer a favor de este Patrimonio Auténomo, CUENTAS POR

Objeto del fideicomiso
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COBRAR Yy sus consecuentes FLUJOS.

Cuatro.tres.uno. - A partir de la primera colocacién de OBLIGACIONES y en
concordancia con la Tabla de Amortizacién, el CONSTITUYENTE deberd -
TRIMESTRALMENTE - comprometer y aportar al FIDEICOMISO, CUENTAS
POR COBRAR y sus FLUJOS consecuentes, indistintamente de que las
OBLIGACIONES se encontraren colocadas o no en su totalidad. Esta obligacién
debera cumplir SENEFELDER dentro de los cuatro primeros dias habiles de
cada mes, comprometiendo y aportando CUENTAS POR COBRAR y sus
FLUJOS consecuentes por un monto igual o superior a un tercio de la totalidad
de capital e intereses que deban satisfacerse al vencimiento de los Cupones de
Capital e Intereses respectivos.

La Constituyente transfiere al fideicomiso, a titulo de fideicomiso mercantil, el
derecho de dominio pleno de los bienes muebles que se describen a
continuacién y que se encuentran debidamente sustentados en el Informe de
Avalto Industrial realizado por el Ing. Carlos Alberto Cassis Martinez el diez
de julio del dos mil dieciocho

= Maquina dobladora de bolsa: Avaluo Comercial US$ 59,500.00

- Impresora Continua: Avaluo Comercial US$ 44,800.00

Bienes aportados al fideicomiso = Impresora: Avaluo Comercial US$ 25,714.00

*  PrensaRotativa: Avaluo Comercial US$ 48,300.00

= Equipo de impresion: Avaluo Comercial US$ 28,900.00

= Maquina cortadora: Avaluo Comercial US$ 44,080.00

- Convertidora de bobina: Avaluo Comercial US$ 76,720.00

=  Maquina lacadora: Avaluo Comercial US$ 15,974.00
En conjunto los bienes aportados inicialmente al fideicomiso suman US$
343,988.

Representante de los obligacionistas =~ AVALCONSULTING Cia. Ltda.

Fuente: Artes Graficas SENEFELDER C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Tabla 4. Garantiasy Resguardos

_ Garantia General Resguardos de Ley Disposicion OP

Mantener la Art. 9, Capitulo I, del Titulo

lacion d Los Activos Reales sobre 11, de la Codificacién de
relacion de . . L . q
Obligaci Larazon de los Pasivos, entendiéndose Resoluciones Monetarias,
igaciones en GOl . . .
. . & . p l}quldez © como activos reales a Financieras, de Valores y
RELACION circulacion mas circulante, .
. . aquellos activos que Seguros,
monto a emitir promedio o . ' .,
. . il pueden ser liquidados y Obligaciones en Circulacion
sobre Activos Libre semestral. . . Y .
convertidos en efectivo. mas monto a emitir no

de G
€ hravamen mayor al 200% Patrimonio.

No superar el 80% Mayor o igual a No mayor al 200%

LIMITE ALG. . Mayor o igual a uno (1) Patrimonio
May-18 43.08% 1.30 1.26 63.17%
Cumplimiento SI SI SI SI

Fuente: Artes Graficas SENEFELDER C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Econ. Felipe Bocca Ruiz, Msc. Ing. Bryan Briones

Presidente Analista
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