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DEFINICION DE CATEGORIA:

Corresponde a los valores cuyos emisores y
garantes tienen excelente capacidad de pago del
capital e intereses, en los términos y plazos
pactados, la cual se estima no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor y su garante, en
el sector al que pertenece y a la economia en
general.

El signo mds (+) indicard que la calificacién podrd
subir hacia su inmediato superior, mientras que el
signo menos (-) advertird descenso en la cateqoria

inmediata inferior.
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representativos de deuda estan definidas de
acuerdo con lo establecido en la normativa
ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la_calificacion de un
instrumento o de un__emisor no _implica
recomendacidn para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre
el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorg0 la calificacion de AAA (-) para la Quinta
Emisién de Obligaciones de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. en comité No. 076-2023, llevado
a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 11 de abril de 2023; con base en los estados financieros
auditados de los periodos 2020 y 2021 estados financieros internos, proyecciones financieras,
estructuracion de la emisién y otra informacién relevante con fecha diciembre 2022 y enero de
2023. (Aprobada por la Junta General de Accionistas el 13 de febrero de 2023, por un monto de
USD 4.000.000).

evidente que la calificacion de riesgos es una
opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos vy
condiciones del Prospecto de Oferta Publica, de la
respectiva Escritura Publica de Emision y de mas
documentos habilitantes.

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  En 2022 la industria manufacturera aporté mas de USD 8.400 millones al PIB real de la economia
ecuatoriana, lo que implicé una participacion de 11,7%, convirtiéndola en una de las mas
representativas en cuanto a la produccion de bienes y servicios. Su crecimiento post pandemia ha
sido mas lento que el de la economia ecuatoriana. Sin embargo, se espera que mantenga el
crecimiento en 2023 debido a nuevos acuerdos comerciales del Ecuador con otros paises. El sector
contribuye a la generacion de empleo con mas de 767 mil plazas directas generadas, equivalente a
9,5% del empleo total con respecto a la PEA.

" ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. cuenta con una trayectoria de mas de 100 afios en el mercado
de impresiones y soluciones graficas, lo que evidencia una sdlida posicién en el sector y un amplio
conocimiento del mercado en el que se desenvuelve. Esta experiencia se ve reflejada en la calidad
de los productos ofrecidos, lo que fortalece la posicion competitiva de la empresa en el mercado.

®  La empresa cuenta con politicas de Gobierno Corporativo, evidenciando un compromiso por
mantener altos estandares de ética empresarial, transparencia y responsabilidad social. Ademas,
cuenta con un equipo gerencial altamente calificado, que se reune periddicamente con el
Directorio estatutario para analizar presupuestos e indicadores de gestion, lo que permite
mantener a la empresa con metas claras.

" Los ingresos de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. provienen principalmente de las ventas
realizadas en la linea de litografia grafica y publicitaria. La empresa ha mantenido una tendencia de
ventas creciente entre 2020 y 2022, beneficiada por la optimizacion de costos, principalmente
costos directos de fabricacién que le ha permitido obtener mejores margenes. Para el periodo
proyectado, se espera que la empresa continle esta tendencia positiva, aumentando los ingresos
gracias al incremento en la capacidad de uso de la Prensa Roland 706 Evolution, lo que permitird
una mayor eficiencia en la produccion y, por ende, una optimizaciéon ain mayor de costos y
margenes.

B ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. ha fortalecido su estructura patrimonial mediante un aumento
de capital social llevado a cabo en marzo de 2022. Este incremento ha permitido a la empresa
reducir el nivel de apalancamiento en comparacién con el afio anterior. Ademas, la empresa cuenta
con una mayor capacidad financiera para invertir en proyectos y expandir sus operaciones con
menores financiamientos externos.

" ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. ha mantenido una estrategia financiera consistente y sostenible
durante los ultimos afios, lo que se refleja en los flujos operacionales positivos generados en 2020
y 2021. La empresa ha logrado mejorar sus relaciones con proveedores y ha optimizado su gestién
de pagos, lo que le ha permitido financiar proyectos de inversion y cancelar deuda. En 2022, a pesar
de que el flujo operacional fue negativo, la empresa ha mantenido su estrategia de expansion,
implementando nuevas lineas de negocio por medio de financiamiento con instituciones
financieras, lo que generd un flujo de financiamiento positivo
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" Laemisidn de obligaciones bajo analisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada,
cuenta con resguardos de ley y estd amparada por Garantia General. Cuenta con un limite de
endeudamiento que consiste en mantener la relacion de deuda financiera sobre activos totales de
la compafiia no mayor a 70% y un compromiso adicional de limitar la distribucién de dividendo al
50% de los resultados acumulados durante la vigencia de la emision. Ademas, la emisidn contempla
una Garantia Especifica consistente en un Fideicomiso Mercantil de Administracion de Flujos, el
cual recibirad los pagos de los principales clientes de la empresa y los mantendrd en una cuenta
independiente para el pago de los cupones de la presente emision, con el analisis histérico de los
clientes seleccionados se evidencian flujos suficientes.
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DESEMPENO HISTORICO

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. obtiene ingresos de la comercializacién de las diferentes lineas de negocio,
principalmente de las ventas de la linea de litografia industrial y publicitaria, que en promedio entre los afios
2020 y 2021 representaron 71,97% del total de los ingresos. La tendencia de las ventas se ha mantenido
creciente a partir de 2020, pasando de USD 27,95 millones a USD 29,14 millones en 2021, denotando un
incremento de 4,27%, y a USD 30,32 millones en 2022 lo que representé un aumento de 4,02% en
comparacion con el cierre de 2021. A pesar de la recuperacion de ventas en comparacién con 2020, la
empresa no alcanzé valores que mantenia en afios previos a la pandemia.

Durante el periodo de 2020 a 2022, el costo de ventas de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. se mantuvo
estable y estuvo compuesto principalmente por el consumo de materias primas e insumos. En promedio, el
costo de ventas representd 81,83% de los ingresos en ese periodo. Para diciembre de 2022 la participacion
del costo de ventas fue de 80,54%, e igualmente estuvo principalmente compuesto por costos de materias
primas e insumos (62,63%) y costos directos de fabricacién (30,13%). La reduccién de costos relacionados a
costos directos de fabricacion permitié a la empresa obtener mejores resultados durante 2022. En la
comparacioén interanual se pudo observar que la participacidon del costo de venta para febrero de 2023
(78,54%), fue superior a la de febrero de 2022 (77,37%), en cuanto a términos monetarios para febrero de
2023 los costos tomaron el valor de USD 4,00 millones, superiores a los USD 3,39 millones de febrero de
2022.

Los activos de la compafiia experimentaron un comportamiento variable en los uUltimos afios. En 2020, el
valor de los activos fue de USD 40,08 millones, mientras que en 2021 los activos disminuyeron 6,76% en
comparacion con 2020, debido a la reduccion de inventarios (-31,91%). Sin embargo para 2022, los activos
aumentaron 17,00%, alcanzando un valor de USD 43,72 millones. Este crecimiento fue impulsado
principalmente al incremento de USD 2,76 millones en terrenos y USD 2,99 millones en inventarios. Para
febrero de 2023, el valor de los activos se mantuvo similar al del cierre de 2022, con un ligero crecimiento de
1,39%.

Dado el giro de negocio de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. y las caracteristicas de la industria en la que
opera, los activos se concentran en: inventarios de materias primas, materiales, suministros que la compafiia
mantiene en stock, mercancias en transito, cuentas por cobrar comerciales vigentes generadas por la venta
a crédito a clientes y en activos fijos, correspondiente principalmente a terrenos, maquinaria, equipos y
edificios e instalaciones. Al 31 de diciembre de 2022, 84,66% del activo total se concentrd en estos tres rubros
y para febrero de 2023 la concentracién fue de 85,27%.

Histéricamente, la cartera de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. se ha concentrado en cuentas por vencer o
vigentes. La compafiia cuenta con una provisién por deterioro de cartera, la cual alcanzé un valor de USD 184
mil para 2021, lo que cubriria aproximadamente 28,37% de las cuentas vencidas a mas de 120 dias. Es
importante mencionar que las cuentas por cobrar comerciales se encontraban cubiertas por un seguro de
crédito comercial con Mapfre Atlas S.A. El porcentaje de cobertura es de 80%, con lo cual se mitiga el riesgo
crediticio.

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. ha fondeado sus actividades mediante tres fuentes principales: el crédito
con terceros, las obligaciones bancarias de corto y largo plazo con diversas entidades financieras y las
obligaciones emitidas en el Mercado de Valores. Al 31 de diciembre de 2021 estas tres fuentes de
financiamiento representaron 83,25% de los pasivos de la compafifa. Para diciembre de 2022 el
financiamiento de estas tres fuentes pasé a representar 84,23% de los pasivos. A febrero de 2023 la
participacion de las cuentas mencionadas se mantuvo similar al cierre de 2022.

El financiamiento con costo es la principal fuente de fondeo externo y el comportamiento registrado

histéricamente se atribuye a las inversiones realizadas en abastecimiento de inventarios e importacién de
materia prima y adquisicion de activo fijo. Para 2022 la estructura de la deuda registré un cambio a partir de
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la amortizacion de la Cuarta Emision de Obligaciones, lo que llevo a la empresa a adquirir nuevas obligaciones
con entidades financieras en el corto plazo.

Durante el periodo de 2020 a 2022, en promedio el patrimonio de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. financié
25,31% de sus activos. En ese lapso, el patrimonio de la empresa experimentd un aumento, pasando de USD
9,95 millones en 2019 a USD 11,95 millones en 2022. Este incremento fue resultado de un aumento de capital
llevado a cabo el 18 de marzo de 2022, registrado en el Registro Mercantil del Cantén de Samborondén y
Durdn con el nimero de Repertorio 399 y el nimero de Inscripcion 403. Gracias a este suceso, el capital
social de la empresa aumentd de USD 3,29 millones a USD 4,00 millones, lo que significa que para 2022, el
capital social representd el 33,46% del total del patrimonio. Es importante mencionar que en el afio 2021, la
empresa utilizo el saldo de la reserva legal para absorber la pérdida neta del afio.

| FEBRERO FEBRERO

RESULTADOS E INDICADORES 2020 2021 2022 L2022 2023
REAL PRELIMINAR INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 27.952 29.146 30.319 4.390 5.097
Utilidad operativa (miles USD) 558 725 1.327 266 376
Utilidad neta (miles USD) 64 (681) 130 24 126
EBITDA (miles USD) 1.482 1.712 2.308 266 387
Deuda neta (miles USD) 14.987 12.144 19.820 12.954 17.672
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 4.434 3.463 (1.376) - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 2.167 (111) 7.205 1.586 5.059
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 7.888 6.612 5.453 6.372 5.049
Razoén de cobertura de deuda DSCRC 0,19 0,26 0,42 0,04 0,08
Capital de trabajo (miles USD) (252) (168) 2.560 403 3.243
ROE 0,66% -7,51% 1,09% 1,61% 6,26%
Apalancamiento 3,11 3,12 2,66 3,09 2,67

Fuente: Estados Financieros Auditados 2020y 2021 y estados financieros internos 2022, febrero 2022 y febrero 2023.

2023 2024 2025 2026

RESULTADOS E INDICADORES PROYECTADO

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 36.080 37.884 39.967  42.366
Utilidad operativa (miles USD) 2.208 2.697 2.857 3.051
Utilidad neta (miles USD) 269 615 829 956
EBITDA (miles USD) 3.190 3.679 3.838 4.033
Deuda neta (miles USD) 20.640 19.808 18.796 17.728
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 695 1.168 1.352 1411
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 7.444 7.861 8.293 8.791
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 11.568 9.293 9.659 10.281
Razoén de cobertura de deuda DSCRC 0,28 0,40 0,40 0,39
Capital de trabajo (miles USD) 4.448 5.225 4.191 7.997
ROE 2,20% 4,79% 6,06% 6,54%
Apalancamiento 2,74 2,60 2,36 2,19

Fuente: Estados Financieros Auditados 2020 y 2021 y estados financieros internos 2022, febrero 2022 y febrero 2023.
EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

El andlisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de la proyecciéon de situacion
financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emision en andlisis, que se basan en los resultados
reales de la compafiia y en el comportamiento histérico adoptado durante el periodo analizado. Es
importante mencionar que GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. procedié a estresar las
proyecciones realizadas por el estructurador financiero con la idea de analizar la capacidad de reaccién de la
compafiia en situaciones adversas a las proyectadas, de esta manera se proyectd un escenario estresado.

Tomando en cuenta los resultados histéricos de ARTES GRAFICAS SENEFELDER, la tendencia creciente de los
ltimos 3 afios y la adquisicién de la nueva Prensa Roland 706 Evolution, se estima que la empresa obtenga
un crecimiento de 19% para 2023, lo que le permitiria obtener ingresos superiores a los obtenidos afios
previos a la pandemia. Para afios posteriores de vigencia de la Emisidn el crecimiento se mantendria
alrededor de 5% como lo ha mantenido histéricamente.

Los costos de ventas han estado, histéricamente divididos por costos indirectos (66,5%) y costos directos
(33,5%), por lo que se prevé que la variacion de costos se dé dentro del porcentaje de costos directos. Para
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el periodo proyectado se estima que la participacion sobre las ventas se estabilizard alrededor de 80% debido
al comportamiento al cierre de 2022 (80,54%). Es importante destacar que este porcentaje puede variar en
funcién de factores externos como la inflacidn, la fluctuacion de los precios de las materias primas, entre
otros. Se proyectan los costos de ventas decrecientes por efecto de la estrategia de la empresa.

Dado que se proyectan resultados operativos crecientes, se espera que la compafiia mantenga una politica
financiera saludable para los afios proyectados, con una cobertura adecuada del EBITDA sobre los gastos
financieros. La proyeccidon espera que para el afio 2023, el EBITDA cubriria los gastos financieros en 1,84
veces, lo que sugiere una tendencia creciente y una mejora en la capacidad de la compafiia para hacer frente
a sus obligaciones financieras. Para el afio 2026, se espera que el EBITDA llegue a cubrir los gastos financieros
2,60 veces. Esto demuestra que la compafiia podria estar en capacidad de hacer frente al costo derivado del
endeudamiento mediante la generacion operativa.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, se estima un incremento en cuentas por cobrar por efecto de
mayores ventas a crédito realizas durante el periodo proyectado Se estimé que los dias de cartera se
ubicarian en valores en torno a los 60 dias, tomando en cuenta cartera vigente y cartera vencida. Para el
periodo proyectado se estimd que la cartera vencida representaria 15% del total de las cuentas por cobrar
comerciales, tomando en cuenta el comportamiento histérico de la empresa. Los dias de cobro se comparan
favorablemente con la proyeccion de dias de pago de corto plazo, superiores a los 90 dias en los préximos
afios, revelan una situacion favorable de flujos.

Con respecto al indice de liquidez, se estima que para los afios 2023 a 2026 se mantendra en promedio en
1,30. Este resultado se fundamenta en la colocacion de la Quinta Emision de Obligaciones, lo que se refleja
en el aumento de la deuda en el largo plazo, asi mismo se proyecta que la empresa mantenga nivel de caja
suficiente para cumplir con sus obligaciones.

La empresa mantendra una estructura de financiamiento similar a la mantenida en al periodo histérico, con
el principal cambio siendo la amortizacién de la Cuarta Emision de Obligaciones y la colocacién de la Quinta
Emisién de Obligaciones. Cabe sefialar que se proyecta que la empresa obtenga deuda con entidades
financieras como lo ha venido haciendo durante el periodo analizado, una nueva Emisién de Obligaciones
para el afio 2025 y deuda con terceros por efecto de la deuda adquirida en 2022.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
maxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:

Riesgo general del entorno econdémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen
del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una
cadena de fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa
podria eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Un rebrote inflacionario a nivel nacional
y mundial y medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que
mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una recuperacion de la actividad productiva lo
que es beneficioso para todas las empresas.

Promulgacion de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales son una constante permanente que genera
incertidumbre para el sector incrementando los precios de bienes importados. La compafiia
mantiene variedad de productos en cada una de lineas de negocio y una adecuada diversificacion
entre proveedores que permite mitigar este riesgo.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes
a las operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de ARTES GRAFICAS
SENEFELDER C.A. lo anterior representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las
condiciones operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafiia mantiene
la mayor parte de sus contratos suscritos con compafifas privadas, lo que hace dificil que existan
cambios en las condiciones previamente pactadas. Asi mismo, las operaciones de la compafiia
involucran también a proveedores del exterior con los que sostiene una relacién bien definida y
estructurada.
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"  La continuidad de la operacion de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacidén; la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos para proteger la informacion, asi como
aplicaciones de software contra fallas que puedan ocurrir, para asi posibilitar la recuperacion en
el menor tiempo posible y sin pérdida de la informacién.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respalda la emisién y su capacidad para ser liquidados. Los activos son principalmente: inventario neto y
cuentas por cobrar comerciales. Los activos que respaldan la presente Emision pueden ser liquidados por su
naturaleza y de acuerdo con las condiciones de mercado. Al respecto:

"  Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de los activos que respaldan la Emision son
escenarios econdmicos adversos que podrian afectar la capacidad de pago de los clientes a
quienes se ha facturado, provocando disminucién de los flujos propios de la operacion. Sin
embargo, la diversificacion de clientes que mantiene la empresa mitiga este riesgo al evitar la
concentracion. Por otra parte, la empresa mantiene altos niveles de gestidén de recuperacion y
cobranza de la cartera lo que evita el riesgo de cartera vencida e incobrabilidad con el
consiguiente deterioro y por lo tanto de los activos que respaldan la Emisién. La empresa
considera que toda su cartera es de facil recuperacion y se le da un seguimiento continuo y
cercano.

"  Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales
los activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria
pérdidas econdmicas para la compaifiia. El riesgo se mitiga con una pdliza de seguros multirriesgo
que la compafiia mantiene sobre los activos con la aseguradora Mapfte Atlas Cia. de Seguros.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. se
registran cuentas por cobrar compafiias relacionadas por USD 1,16 millones, por lo que los riesgos
asociados podrian ser:

" las cuentas por cobrar a compafiias relacionadas corresponden al 2,65% de los activos totales.
Por lo que su efecto sobre el respaldo de la Emisidén no es representativo y si alguna de las
compaifiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de
las empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, no existiria
un efecto negativo en los flujos de la empresa. Sin embargo, la compafiia mantiene
adecuadamente documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de
las empresas relacionadas, manteniendo un riguroso proceso de cobranza.

INSTRUMENTO
QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES

CLASE MONTO PL/,\ZO TASAFIJA | PAGO DE PAGO DE

Caracteristicas (USD) (DIAS) . ANUAL CAPITAL INTERESES
A 4.000.000 Hasta 1080 | 8,50% Trimestral | Trimestral

Garantia General De acuerdo con el Art.162 de la Ley de Mercado de Valores.

Fideicomiso Mercantil de Administraciéon de flujos el cual recibira los pagos de los principales
Garantia Especifica clientes de la empresa y los mantendra en una cuenta independiente para el pago de los

cupones de la Quinta Emision de Obligaciones.

Destinados en su totalidad para capital de trabajo consistente en compra de materia primay
pago a proveedores

Estructurador financiero | Oridn Casa de Valores S.A.

Agente colocador Orién Casa de Valores S.A.

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores del Banco Central del
Ecuador. DCV-BCE

Destino de los recursos

Agente pagador

Representantes de

obligacionistas Avalconsulting Cia. Ltda.

= Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual

a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser
liguidados y convertidos en efectivo.

Resguardos o ) ) o
No repartir dividendos mientras existan valores/obligaciones en mora.

Mantener durante la vigencia de la Emisién, la relacion Activos Libres de Gravamen
sobre obligaciones en circulacion, segln lo establecido en el Articulo 13, Seccién |,
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QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES
Capitulo 1ll, Titulo Il, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros.

Limitar la distribucién de dividendo al 50% de los resultados acumulados durante la vigencia

de la emision.

La relacién de deuda financiera sobre activos totales de la compafiia no podré superar el 70%

durante la vigencia de la emision.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

Compromiso Adicional

Limite de Endeudamiento

El resumen precedente es un extracto del informe de la revision de la Calificacion de Riesgos de la Quinta
Emisiéon de Obligaciones de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. realizado con base en la informacién
entregada por la empresa y a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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ECUADOR: SITUACION Y PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2023

CONTEXTO: la persistencia de la inflacién y una desaceleracién de las principales economias del mundo
rebajan las proyecciones de crecimiento mundial para el cierre de 2022 y 2023.

Durante 2022, gran parte de los paises a nivel mundial empezaron a recuperar cierta normalidad y actividad
econdmica, tras casi 2 afios sumidos en la pandemia de Covid-19. Sin embargo, la invasion de Rusia a
territorio ucraniano suscitado a mediados de marzo de 2022 ocasiond, ademas de las victimas mortales, un
duro revés para la economia mundial. Asimismo, una inflacién superior a la prevista en las principales
economias del mundo, entre ellas Estados Unidos y las mas representativas de Europa, ha generado un
endurecimiento en las condiciones financieras mundiales como consecuencia del incremento de las tasas de
interés que varios bancos centrales han implementado para controlar la inflacion®. Bajo ese nuevo escenario
de alta incertidumbre, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta que el crecimiento econdémico
mundial se desacelere, pasando de una expansion de 6% en 2021 a 3,2% en 2022. Esto supone un crecimiento
menor frente a 3,6% previsto en abril de 2022. La previsidn de crecimiento en 2023 es alin mas baja y llega
a 2,7%? para la economia mundial.

La reduccién de los estimulos fiscales en los Estados Unidos seria otro de los factores gravitantes que
afectarian a la economia mas grande del mundo. Varios analistas de instituciones como JP Morgan vy Citi
Group consideran que el consumo de los hogares para 2022 se reducird como consecuencia de una merma
del poder adquisitivo y del endurecimiento de la politica monetaria al incrementarse las tasas de interés3. De
esta forma, el FMI indicé que el panorama es incierto con un riesgo de experimentar una recesion global.
Mientras, otros organismos como la OCDE y el Banco Mundial no descartan que pueda existir una
estanflacién hacia fines de 2022 y 2023.

PIB: CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL VS AVANZADAS Y VS EMERGENTES

(% ANUAL) x
g 2
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4% - g §
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3% ~ °
o
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emergentes
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Fuente: FMI

DESEMPENO ECONOMICO POR REGIONES: recuperacién desigual en las diferentes regiones.

El incremento de precios, debido -entre otros factores- a la incidencia de los problemas de las cadenas de
suministros, asi como del conflicto Rusia-Ucrania, derivaron en un crecimiento de la inflacién que se prevé
que este afio alcance 7,2% en las economias avanzadas y 9,9% en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo®. Lo anterior, tendria por tanto un efecto diferenciado a nivel de los mercados, en el que los de
bajos recursos y en desarrollo serian los mas afectados, marcando una recuperacion desigual entre las
regiones.

Para el caso de América Latina y El Caribe durante el primer semestre del afio 2022 se evidencié una
recuperacién solida, especialmente debido a la reapertura de sectores caracterizados por un contacto

L https://blogs.imf.org/2022/08/10/central-banks-hike-interest-rates-in-sync-to-tame-inflation-pressures/
2 https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
3 Como politica para contrarrestar la elevada inflacion, segun lo ha indicado la FED.

4 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
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intensivo. Como consecuencia de este dinamismo y, a pesar de que en el segundo semestre se proyecta una
desaceleracidn, las perspectivas de la regidn tuvieron una revisién al alza en octubre 2022 de 0,5 puntos
porcentuales como resultado de una recuperacion mas sélida en las grandes economias (Brasil, México,
Colombia), con lo que se espera que la region cierre el afio 2022 con un crecimiento de 3,5% este afio. Este
crecimiento serfa superior al de EE.UU. y la zona Euro, pero inferior al de Africa y Asia.

No obstante, América Latina se enfrenta a desafios considerables como son: desaceleracién de los principales
socios comerciales, inflacion persistente y un creciente descontento social®.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO POR REGION A 2022 (% ANUAL)

Zona Euro

EE.UU. 60%  52%
6o% 22
4,0% 3,1% Asia
4,0% 80% 7.0%
2,0%
; 1,6% 0,5% 5.0%
2,0% 1,0% A 4.4% 49%
0,0%
) —y aox
0,0% 2021 2022 2023
2021 2022, 2023 2,0%
Africa 0,0%
i 4,7% 2021 2022 2023
B0 g 3,6% 3,7%
6,0%
4,0% 3%
1,7%
2,0%
0 2021 2022 2023
2021 2022 2023
Fuente: FMI

Evoluciéon de la situacién econdmica de los principales socios comerciales del Ecuador: el desempefo que

experimentaran los principales socios comerciales sera menor al previsto a inicios de 2022.

El aflo 2022 se muestra complejo para los principales socios comerciales de Ecuador. Por ejemplo, en el
segundo trimestre del afio, Estados Unidos registré por segundo periodo consecutivo una contraccién, con
lo que técnicamente habria entrado en recesion®, consecuentemente la prevision de su crecimiento se rebajé
de 3,7% a 1,6% para 2022 y de 2,3% a 1% en 2023. A su vez, la segunda mayor potencia econdmica, China,
sigue experimentado una condicién econdmica vulnerable y volatil, en vista de la politica de Cero COVID que
derivd en nuevos confinamientos por rebrotes de COVID-19, asi como la profundizacién de la crisis
inmobiliaria, conllevaron a reducir la proyeccion de crecimiento de 4,4% a 3,2% para 2022 y de 5,1% a 4,4%
para 2023.

La zona del euro que representd en 2021 un 20,83% del total de exportaciones no petroleras y 14,2% del
total exportado alcanzaria un crecimiento de 3,1% anual al cerrar 2022 y 0,5% en 2023. Estos valores también
fueron revisados a la baja, considerando las proyecciones iniciales de 2,8% vy 2,3% respectivamente. Esto es
un efecto dado principalmente por el conflicto entre Rusia y Ucrania, un endurecimiento de la politica
monetaria, asi como una limitacion en la importacién de gas que proviene principalmente de Rusia debido a
que los paises europeos prohibieron las importaciones.

° https://www.imf.org/es/News/Articles/2022/07/27/blog-shifting-global-winds-pose-challenges-to-latin-america
5 https://www.bbc.com/mundo/noticias-62341719

www.globalratings.com.ec abril 2023 10



CALIFICACION QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES
GLOBALRATINGS | ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
11 de abril de 2023

PREVISIONES MUNDIALES
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Por otro lado, se espera que Ecuador cierre el afio 2022 con una tasa de crecimiento de 2,9%. Si se compara

este valor con los paises vecinos, nuestro pais crecera menos que Colombia, pero mas que Pertd en 2022. Sin
embargo, para 2023 se espera que Ecuador lidere el crecimiento de este grupo de paises.

CRECIMIENTO DE COLOMBIA, ECUADOR Y PERU
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Fuente: FMI

Ecuador: el mercado nacional también experimentaria una desaceleracion en 2022 por los shocks

geopoliticos externos.

Pese a que Ecuador mantendria un mejor desenvolvimiento en 2022 producto de un crecimiento que
fluctuaria entre 2,7% y 2,9% anual, este desempefio seria aun insuficiente para cubrir la contraccion
econdmica de 2020 (-7,8%). Algunas de las variables clave que podrian mejorar esta perspectiva inicial
corresponden a la evolucién del crédito privado, respecto a lo cual se mantuvo una expansion de 2 digitos en
20227, Otra variable de alto impacto es el nivel de empleo adecuado, que podria experimentar un mayor
dinamismo a través del incremento del consumo del gobierno (obra publica), asi como el impacto de la
llegada de mayores flujos de capital extranjero, en el mediano y largo plazo. Sin embargo, el aumento
generalizado de los precios y la reforma tributaria han desacelerado el consumo de los hogares privados,
especialmente de la clase media y vulnerable. Se espera que este comportamiento se mantenga durante el
primer semestre de 2023.

CRECIMIENTO DEL PIB

DEL ECUADOR i gz Bl
2019 0,1% 0,0% 0,0%
2020 8% 7,8% 7,8%
2021 42%  42% 4,2%
2022* 29%  27% 2,8%
2023* 26%  31% 3,0%

*Previsiones

Fuente: FMI, BM y BCE

7 Con corte a diciembre 2022, el crecimiento de la cartera de la banca privada fue superior a 14% anual.
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FACTORES DE INDOLE INTERNA Y EXTERNA QUE EXPLICAN EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA
ECUATORIANA

Entre los factores internos que mayor incidencia muestran en el mercado ecuatoriano se pueden mencionar:
el desempefio de la liquidez, el consumo de los hogares, la creciente inflacion, la modesta recuperacion del
mercado laboral y el acceso al crédito. Los factores a nivel externo que se destacaron son: el nivel de actividad
de los principales socios comerciales, el precio del petréleo, el riesgo pais y la inversion extranjera directa.

Liquidez total: medida entre agosto de 2022 vy 2021 aumentd en mas de USD 7.100 millones.

Al término de agosto de 2022, la liquidez total (M2) 8 conformada por la oferta monetaria (M1) ° y el
cuasidinero (M2) totalizé un valor de USD 72.495 millones, lo que explicd una variacién de 9,31% frente a
agosto de 2021. La oferta monetaria también experimentd un crecimiento, aungue menos pronunciado en
términos anuales producto de una variacion de 3,4%. El cuasidinero por su parte reportd un saldo de USD
42.844 millones, lo que explicd 59,1% de la liquidez total y, una variacion anual de 13,8%, esta ultima
explicada por el aumento en las captaciones que ha experimentado el sistema financiero nacional.

EVOLUCION MONETARIA DEL ECUADOR

80.000

o 60.000
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>
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o
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2019 2020 ago-21 2021 ago-22
oferta monetaria - M1 liquidez total - M2
Fuente: BCE

Enlamisma linea, las captaciones del subsistema bancario privado han mantenido un ritmo creciente al cierre
de 2022, con una variacion de 5,9% y un saldo de USD 43.643 millones, aunque se evidencié una
desaceleracion del crecimiento a partir de mayo que se podria explicar por el incremento de precios, asi
como por el paro de junio que obligaron a demandar mayor dinero en efectivo. Mientras tanto, la cartera se
ha incrementado en 14,7%, alcanzando un saldo de USD 35.939 millones. El resultado anterior ha sido
consecuente con el mejor desempefio que han reflejado las reservas internacionales que registraron USD

8.459 millones.
PERIODO D e ARIACIO ARIACIO
MERCADOS FINANCIEROS ORMACIO 0 1 AN IA
D
Oferta Monetaria (M1) ago-22 29.651 0,8% 3,4%
Especies monetarias en circulacion ago-22 18.588 0,2% 3,5%
Depdsitos a la vista ago-22 10.976 1,8% 3,2%
Liquidez total (M2) ago-22 72.495 1,1% 9,3%
Captaciones de la banca privada dic-22 43.643 3,6% 5,9%
Colocaciones de la banca privada dic-22 35.939 0,7% 14,7%
Reservas internacionales dic-22 8.459 12,3% 7,1%
Reservas bancarias ago-22 6.504 -3,9% 0,8%
MONTO

PERIODO DE VARIACION  VARIACION
TASAS REFERENCIALES INFORMACION (M]LIEI;ODI)\]ES MENSUAL  INTERANUAL
Tasa activa referencial ene-23 8,54% 0,06 p.p. 1,15 p.p.
Tasa pasiva referencial ene-23 6,65% 0,3 p.p. 1,08 p.p.
Diferencial de tasas de interés ene-23 1,89% - -

8 Segun el BCE, la Liquidez Total (M2) es la suma de M1y el "cuasidinero”, que a su vez comprende los depésitos de ahorro, plazo, operaciones de reporto, fondos de tarjetahabientes y otros depdsitos de bancos privados
y BNF.
9 Segun el BCE, la Oferta Monetaria (M1) es la sumatoria de las especies monetarias en circulacion y los depdsitos monetarios en cuenta corriente.
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Fuente: FMI, BM y BCE

Consumo de los hogares: ha crecido 3,8% al tercer trimestre de 2022.

El gobierno nacional decretd el pasado mes de enero de 2022, un incremento salarial de USD 25 mensuales,
aumento que segun cifras presentadas por el IESS tuvo un impacto sobre algo mas de 200 mil trabajadores
que reportaron una remuneracién basica. Sin embargo, apenas representan 16% del total de la poblacidn
con empleo adecuado. Desde enero de 2023, el salario basico volvid a incrementar USD 25, para asi totalizar
USD 450 como lo minimo que se puede pagar mensualmente a un trabajador de jornada completa en el
Ecuador.

El aumento del consumo se ha visto estimulado por el aumento en el crédito que hasta diciembre de 2022
presentd una variacion anual de 14,7%, superando a los niveles prepandemia. Sin embargo, la tasa de
inflacion y el efecto tributario generaria un impacto negativo en el consumo, que podria incidir en la
estimacion inicial del BCE de 3,61% para 2022 y posteriormente en 2023.

CONSUMO DE HOGARES
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Fuente: BCE

Mercado laboral y la inflacidon: ambos indicadores mostraron realidades opuestas, la inflacion ha

incrementado mientras que el mercado laboral mantiene una tibia recuperacién.

La inflacién ha experimentado un incremento considerable durante 2022, como resultado de los efectos
econdmicos del conflicto armado entre Rusia y Ucrania, la crisis logistica, el aumento generalizado de la
demanda postpandemia, asi como, la movilizacion indigena que llevé a que en junio los precios hayan crecido
4,2% frente al mismo mes del afio anterior.

INFLACION 2019 2020 2021 2022
Inflacion mensual | -0,01% -0,03% 0,07% 0,16%
Inflacion anual :-0,07% -0,93% 1,94% 3,74%
Inflacién acumulada -0,07% -0,93% 1,94% 3,74%

Fuente: INEC

A diciembre 2022, la tasa de inflacion anual se ubicé en 3,7% que, si bien fue en menor incremento respecto
de lo registrado en septiembre, se ubicd en los niveles mas altos de los Ultimos afios.
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INFLACION DEL ECUADOR
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En el caso de los grupos alimentos y bebidas no alcohdlicas (7,6%), bebidas alcohdlicas, tabaco y
estupefacientes (5,8%), educacidn (5%), y muebles, articulos para el hogar y para la conservacién ordinaria
del hogar (5%) fueron los que mas contribuyeron a la inflacién.

INFLACION POR DIVISION DE CONSUMO - DICIEMBRE 2022
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Durante el Ultimo afio, el mercado laboral no muestra cambios significativos en la estructura, ello implica que
el nivel de empleo informal se mantiene superior a 60% de la poblacion econdmicamente activa -PEA,
mientras que el empleo adecuado se ubicé en 34,8%. Si bien esta cifra se ha recuperado paulatinamente,
todavia no se recuperan los niveles previos a la pandemia cuando este indicador rondaba 40%. La tasa de
desempleo ha fluctuado entre 5,4% y 3,7% en 2022.
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MERCADO LABORAL
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A octubre 2022 las ventas en la economia se incrementaron a un ritmo de 14,4% interanual, mientras que la
inversion extranjera directa acumuld USD 861 millones en el tercer trimestre de 2022.

Hasta octubre de 2022, las ventas netas registradas en el mercado ecuatoriano sumaron USD 178.431
millones, es decir cerca de USD 23.000 millones adicionales a la cifra reportada en el mismo periodo de 2021
(USD 155.908 millones). En términos porcentuales, este resultado implicd un aumento de 14,4% entre enero
y octubre de 2022 y el mismo periodo de 2021. A nivel provincial y sin considerar exportaciones, Pichincha
registro ventas por USD 60.644 millones, seguido de Guayas con USD 52.020 millones, mientras que Azuay y
Manabi, a una distancia bastante considerable, reportaron ventas por USD 8.193 millones y USD 5.718
millones, respectivamente.

Por tipo de actividad, las cifras evidenciaron que el comercio, la actividad mds representativa con una
participacion de 39,9%, crecié 13,4%. Mientras que la manufactura, que representé 16,2% de las ventas
totales, fue la segunda actividad con mayor participaciony crecié en un 16,1%. Asimismo, es preciso destacar
que el sector petréleo y mineria se ubico en el tercer lugar con una participacién de 10,1%, con un
crecimiento anual de 34,5%, ubicandola como la segunda actividad con mejor desempefio en 2022 (detras
de arte y entretenimiento), apalancada en el crecimiento de las exportaciones que hasta el momento han
alcanzado una cifra récord.

La inversion extranjera directa finalizé en 2021 con un monto de USD 648 millones, un menor registro a los
afios previos de 2019 y 2020, que reportaron montos de USD 979 millones y USD 1.095 millones,
respectivamente. Lo anterior pese a que durante el primer afio de gobierno del presidente Lasso, el nivel de
riesgo pais ha descendido por debajo de los 900 puntos basicos. Hasta septiembre de 2022, |a cifra ya superd
lo invertido en 2021 al totalizar USD 861 millones.

Con base a las cifras presentadas por el Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, el
pais habria alcanzado la firma de 500 contratos de inversion que podrian generar en los préximos 3 afios
cerca de 130 mil empleos, con miras a concretar la cifra objetivo de USD 30.000 millones.

INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA

2019 2020 2021 Q3- 2021 Q3- 2022

Monto (millones USD) 979 1.095 648§ 543 861

Fuente: BCE

Ecuador mantiene una balanza comercial superavitaria producto del aumento en el precio del petrdleo y

ciertas materias primas.

Pese a los efectos adversos que el conflicto armado entre Rusia y Ucrania han ocasionado a nivel
internacional, las exportaciones ecuatorianas han podido mantener un ritmo de crecimiento estable y
alentador. Las cifras del BCE con corte a octubre de 2022 registraron exportaciones totales por USD 27.481,9
millones FOB. De este valor, USD 9.858,7 millones FOB corresponden a exportaciones petroleras mientas que
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USD 17.623,7 a exportaciones no petroleras. Las importaciones totales suman USD 25.223,9 millones FOB,
por lo que se reportd un superdvit equivalente a USD 92.258 millones FOB en la balanza comercial. El buen
desempefio que han presentado productos no petroleros como el camardn, pescado, café y elaborados,
extractos y aceites vegetales, productos mineros, entre otros explicaron este resultado; a lo que se sumé un
precio promedio por barril de petrdleo superior a USD 90.

COMERCIO EXTERIOR
(MILLONES FOB) 2019 2020 2021
Balanza Comercial Total 820,1 3.407,5 2.870,7 2.799,8 22580 i -19,4%
Exportaciones Totales | 22.329,4 203554 26.699,2 | 21.988,5 27.4819 i 250%
Importaciones Totales | 21.509,3 16.947,9 23.828,5 @ 19.188,7 25.223,9 i 31,5%

Fuente: BCE

En cuanto a los socios comerciales del Ecuador en respecto a exportaciones e importaciones, Estados Unidos
se consolida como el socio mas importante, seguido por China.

EXPORTACIONES POR IMPORTACIONES POR | NOVIEMBRE
PAIS (MILLONES FOB) NOVIEMBRE 2022 PAIS (MILLONES FOB) 2022
Estados Unidos 83193 Estados Unidos | 7.410,2
China 5.376,4 | China | 5.860,6
Panama 42009 | Colombia | 1.813,5
Chile 11291 Brasil | 1.105,5
Pery 901,4 Corea del Sur | 1.099,4
Fuente: BCE

Durante 2022, el precio del petréleo se ubicd en los niveles mas elevados observados en 7 afios, mientras

gue el riesgo pais se mantiene sobre 1.200 puntos basicos desde julio.

Debido a la incertidumbre mundial de una posible recesién y menor demanda de China, uno de los mayores
demandantes de combustibles fésiles del mundo, el precio del petréleo WTI ha experimentado una etapa
altamente volatil, llegando a superar USD 120 a finales de junio (hecho no visto desde el afio 2008), para
luego retroceder a un valor promedio de USD 90/barril a inicios de agosto y bajar hacia USD 77 en diciembre
2022. A la par, el nivel de riesgo pais — EMBI por las siglas en inglés- a raiz del paro nacional suscitado en
junio, presentd una tendencia al alza. No obstante, luego de que el Ministro de Economia viajé a Washington
para reunirse con organismos multilaterales y exponer el plan econdmico, el nerviosismo de los acreedores
disminuyd, aunque todavia el riesgo pais continuda volatil y en niveles similares a los que se llegd en 2020.

EVOLUCION PRECIO DEL BARRIL DE PETROLEO VS RIESGO PAIS
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Fuente: BCE Y FMI
El gobierno estimé para la proforma presupuestaria 202219, un precio promedio del barril de petréleo de USD

59,20, cifra que implicaria ingresos por exportaciones de USD 7.301 millones. Por otro lado, la condicion
politica adversa ha elevado el nivel de riesgo pais, sin embargo, la renovacion del acuerdo con el FMl vy el

1% https://www.finanzas.gob.ec/proforma-enviada-2022-30-de-octubre-de-2021/
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apoyo de organismos internacionales como el Banco Mundial, BID, CAF, entre otros permitirdan mantener un
grado de riesgo aceptable en el proximo afio.

VARIACION

INDICADORES FISCALES PERIODO ' | INTERANUAL
Déficit fiscal (millones USD) 2021 4.246 -38,9%
Déficit fiscal (%PIB) 2021 4% -3 p.p.
Recaudacion tributaria neta (millones USD) nov 2022 13.482 16%
Recaudacion tributaria neta (millones USD) nov 2021 11.626
Deuda publica (millones USD) 72.492 -1,44%
Deuda pubhca (%F’IB) oct 2022 53,21% -7,33 p.p.
Deuda interna (millones USD) 26.270 -5,98%
Deuda externa (millones USD) 46.222 1,34%

Fuente: BCE y MEF

Segln las previsiones iniciales del gobierno, el déficit fiscal se reduciria para cerrar 2022 y se ubicara entre
2%y 2,2% del PIB1!, mejorando la perspectiva de 2021, cuando esta cifra fue cercana a 4% del PIB. Ademas
del aumento del precio del barril de petréleo en los mercados internacionales, la reduccion de los subsidios
a los combustibles y una mayor produccidn petrolera cercana a los 500.000 barriles diarios, segun el FMI, ha
permitido corregir este desbalance fiscal.

En cuanto a la recaudacion fiscal, el Servicio de Rentas Internas — SRI, proyecta superar USD 16.000 millones
en 2022, lo que supondra el mejor resultado desde 2015. Hasta octubre de 2022, la recaudacion total bruta
es de 13.952 millones, valor que representa 20,8% mas que la recaudacidn entre enero y octubre de 2021.
La mayor porcidn de la recaudacion viene de impuestos indirectos, como son el IVA e ICE.

CONCLUSIONES

La prevision de crecimiento econdmico para cerrar 2022 y lo que viene de 2023 aun es incierta con relacion
a la alta incertidumbre que experimentan los mercados mundiales. Segun estimaciones del FMI y BCE, la
expansion econdmica para el Ecuador fluctuara entre 2,9% vy 2,7% anual para 2022y 2,7% y 3,1% en 2023.
No obstante, el resultado anterior, dependerd de factores externos como el precio del petréleo, el
desembolso de recursos por parte de organismos multilaterales, el aumento en las exportaciones y el flujo
de remesas. Otro factor importante serd la capacidad del Gobierno Nacional para incentivar tanto la
produccion como el gasto a nivel nacional.

La crisis logistica comercial internacional y el conflicto armado entre Rusia y Ucrania ha supuesto el
incremento en el precio de las materias primas, afectando a toda la cadena productiva y el consumidor final.
El consumo de los hogares se desacelerd en 2022 y podria caer aun mas en 2023, en respuesta al aumento
de lainflacion que se prevé sea cercana a 3,5%, asi como a los efectos de la reforma tributaria, factores que
restarian el consumo de la clase media y estratos bajos.

El nivel de empleo ha crecido de forma modesta hasta noviembre de 2022. Este hecho ha supuestos que
varias actividades econdmicas se reactiven de forma diferenciada. Pese a lo anterior, las ventas totales al
cierre del tercer trimestre de 2022 reportaron un aumento de 15,2% de forma interanual, explicada por el
mejor desempefio que han experimentado las provincias de Pichincha y Guayas. El aumento del crédito ha
sido otro de los factores que han sustentado este crecimiento, sin embargo, el desempefio econémico aun
sigue siendo volatil.

El déficit fiscal en 2022 dejaria de ser uno de los factores de alto riesgo para la economia, pues se espera que
el mismo sea inferior a 2,2% del PIB. Bajo este escenario, el gobierno podria impulsar el gasto de inversion
publica para contrarrestar la caida en la demanda de los hogares debido al efecto inflacionario y los embates
de la crisis internacional.

" https://www.americaeconomia.com/guillermo-lasso-2657223274-menor-deficit
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SECTOR DE MANUFACTURA

CONTEXTO: el cambio climatico, la geopolitica y la soberania alimentaria son algunos de los conceptos que
guiaran el desarrollo de la industria manufacturera en los préximos afios.

La industria manufacturera constituye una actividad econémica basada en la fabricacién, procesamiento y
transformacion de materias primas, y/o de bienes primarios en productos finales e insumos para otras
subindustrias que se integran dentro de la cadena productiva. Este sector ademds conlleva un rol
preponderante en la economia de los paises emergentes, pues es capaz de emplear a una porcion importante
de la poblacion y producir materiales requeridos por sectores estratégicos.12 A nivel mundial, la manufactura
es altamente reconocida por la integracion vertical y horizontal con otras actividades, permitiendo generar
economias de escala y procesos mas eficientes, que conllevan al aumento de la produccion hacia el
consumidor final.

En 2022 la industria manufacturera aporté anualmente con mas de USD 8.400 millones al PIB real de la
economia ecuatoriana, lo que implicé una participacion de 11,7%, convirtiéndola en una de las mas
representativas en cuanto a la produccion de bienes y servicios. Este hecho ademas se refleja en la
contribucion a la generacion de empleo con mas de 767 mil plazas directas generadas, equivalente a 9,5%
del empleo total con respecto a la PEA, a ello se suma, la atraccion de nuevos capitales internos y externos,
destinado a la modernizacién de las plantas de produccion (transformacién, procesamiento, control de
calidad, entre otras). Esta industria también es reconocida por el impacto hacia el desarrollo tecnoldgico e
innovacioén, convirtiéndola en uno de los referentes en el desarrollo empresarial, como herramienta de
impulso para nuevos negocios y el desarrollo de nuevos nichos de mercado.

El cambio climatico, la geopolitica y la soberania alimentaria se han convertido en algunos de los principales
desafios que deben enfrentar la industria en los proximos afios. Para ello, necesita impulsar procesos de
transformacién con mayor agilidad, apoyados en el uso de la inteligencia artificial, a la vez que impulsa
concepto de inclusion e igualdad de género. Finalmente, se espera que los procesos estén enfocados hacia
desarrollar cadenas de suministros resilientes ante los cambios y la volatilidad de los mercados.

SECTOR MACROECONOMICO

PIB del sector: en el tercer trimestre de 2022, el sector no reflejoé crecimiento en respuesta a los modestos

niveles de inversion privada reportados.

A lo largo de 2021, segin el Ministerio de Produccion y Comercio Exterior (MPCEIP), dentro de la rama de
manufactura se habrian alcanzado la firma de varios contratos de inversién destinados a la obtencién de
nuevas lineas de produccion, adquisicion de maquinaria, desarrollo de innovacion digital y ampliacién en las
plantas de procesamiento de alimentos.'3 De acuerdo a las cifras del MPCEIP, se aprobaron 67 compromisos
de inversién que alcanzaron USD 2.158 millones, superando la meta planteada inicialmente.

Al cuarto trimestre de 2021, el BCE reportd que la manufactura registré un monto de inversion extranjera
directa de USD 50,9 millones, equivalente a 48,7% respecto del total recibido, cifra que representé la mas
alta respecto al resto de actividades econdmicas. De esta forma, en 2021 el sector manufacturero crecié en
un 3,1%.

12 Enciclopedia Britdnica 2015
13 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/empresas-de-12-sectores-firmaron-contratos-de-inversion-por-2158-millones-en-2021-nota/
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EVOLUCION DEL PIB DE MANUFACTURA
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Fuente: BCE

En 2022, el sector presentd una desaceleracién la cual se explica por un enfriamiento generalizado de la
economia local. Al segundo trimestre del mismo afio, el sector se expandid en 0,4% anual y 0,1% trimestral.
En términos anuales se evidencié una desaceleracién de la manufactura, hecho que replico el
comportamiento de la economia en general. Segun el propio Banco Central del Ecuador (BCE), durante el
segundo trimestre la economia se desacelerd como consecuencia -principalmente- de las paralizaciones de
junio que significaron pérdidas por cerca de USD 1.000 millones*. La manufactura no fue la excepcion.

Hacia el tercer trimestre de 2022, el panorama no fue distinto. La industria registré una variacién interanual
de 0,5% y trimestral de 0,3%, lo cual implica que en durante el segundo y tercer trimestre de 2022, la
manufactura estuvo estancada -principalmente- por actividades como: elaboracién de tabaco (-18,9%),
fabricacion de metales (-7,4%) y procesamiento y conservacion de pescado (-5,5%). Este ultimo representa
8,4% del PIB manufacturero, siendo la segunda actividad mas relevante.

Por otro lado, hubo sub-industrias dentro de manufactura que tuvieron un buen desempefio y contribuyeron
a que la desaceleracidn del sector sea menor. Por ejemplo, la dindmica de industrias como el procesamiento
y conservacion de camaron que representa 7,1% del PIB crecid 12,7%, mientras que la fabricacion de papel,
que significa 5,1% del PIB manufacturero, crecié en un 5,2% anual, lo cual permitié amortiguar el desempefio
negativo de las otras sub-industrias.

% https://www.bce.fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/la-economia-ecuatoriana-se-desacelero-por-las-paralizaciones-de-junio-de-2022

www.globalratings.com.ec abril 2023 19



CALIFICACION QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES
GLOBALRATINGS | ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
11 de abril de 2023

DESEMPENQ SUBINDUSTRIAS SECTOR MANUFACTURERO

Procesamiento y conservacion de camaron
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Produccién de madera y de productos de madera
Fabricacion de sustancias y productos quimicos
Elaboracién de bebidas
Elaboracién de otros productos alimenticios
Procesamiento y conservacién de carne
Fabricacion de productos del caucho y pléastico
Elaboracién de productos lacteos
Elaboracion de aztcar
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Elaboracion de cacao, chocolate y productos de...
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Las previsiones del BCE apuntan a que la manufactura crezca en 2% en 2022, por debajo del promedio
nacional (2,7%). Mientras que en 2023 se espera un crecimiento de 2,6%, nuevamente ubicandose por
debajo del crecimiento que experimentaria la economia en su conjunto (3,1%). Al igual que lo sucedido en
2022, el crecimiento manufacturero estaria apalancada especialmente en el procesamiento de camaron que
se espera crezca en cerca de 5%.

PREVISION PRINCIPALES ACTIVIDADES ECONOMICAS 2022 Y 2023
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Inflacién: los alimentos vy bebidas no alcohdlicas presentaron una inflacion de 5,24%, cifra que se mantuvo

elevada en comparacion a afios anterior, sin embargo, es menor a la alcanzada durante 2022.

La crisis logistica originada en 2021 y caracterizada por el cierre de puertos e industrias que conllevo la
reduccion en la capacidad disponible de contenedores, camiones, y junto a la congestién portuaria tuvieron
un impacto directo en el costo de los productos derivados de la manufactura se vieron afectados en el 2021
por lo cual, automoviles, electrodomésticos y equipos de tecnologia, y hasta juguetes y zapatos, se han visto
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afectados por la crisis en la cadena de suministros globales. Por este motivo, las importaciones desde paises
mas cercanos al pais como Panama se han incrementado en el Gltimo afio, evitando el largo tiempo de llegada
de los productos desde China o Europa.

A partir de enero de 2022, la inflacion mundial aumentd y se ha convirtio en una de las mayores
preocupaciones para los paises y los organismos multilaterales como el Fondo Monetario Internacional, que
expresoé su preocupacion por el efecto que generaria esta inflacion en los grupos vulnerables?s. En el caso del
Ecuador, la inflacién fue la segunda mas baja de la regidn, sin embargo, el incremento de precios en
segmentos importantes como los alimentos, el transporte y la fabricacion de objetos como muebles y otras
herramientas, generd descontentos sociales y disminuyo el poder adquisitivo de los ciudadanos. En el sector
de manufactura, significé un impacto directo, ya que la materia prima fue mas costosay, por tanto, los costes
de produccion.

(NDICE DE PRECIOS DEL CONSUMIDOR MENSUAL DEL SECTOR DE MANUFACTURA

10
———— Alimentos y bebidas
no alcohdlicas 8
Bebidas alcohdlicas, 6 " /‘\
tabacoy
estupefacientes 4
Prendas de vestiry 2

calzado

Muebles, articulos
para el hogary parala -2
conservacion

ordinaria del hogar -4

abr
jul
oct-19
abr-20
jul-20
ene-2 ¥,
abr-21
oct-21
ene-22
abr-22
jul-22
oct-22
ene-23

o
-19
jul-19
>
ene—Z[
A
octﬁ
b
»
Y

ene-19

<

Fuente: INEC

La inflacion anual general en febrero de 2023 fue de 2,9%, mostrando una tendencia de estabilizacion de
precios debido al alza de las tasas de interés. Los alimentos y bebidas no alcohdlicas presentaron una inflacién
de 5,24%, cifra que se mantuvo elevada en comparacion a afios anterior, sin embargo, fue menor a la
alcanzada durante 2022. Los productos que tienen los mayores niveles de inflacion, los cuales superan 10%
son: la harina de trigo y otros cereales; avena; pan; fideos y tallarines; leche, quesos y huevos. En esta misma
linea, los muebles y articulos para el hogar mantuvieron una inflacion de 4,11% por el elevado costo en
materia prima que requiere este tipo de bienes.

SECTOR MICROECONOMICO

Empleo del sector: en enero de 2023, el sector generd 814.042 plazas de trabajo representando el 9,5% del
empleo total.

Segun las cifras del Ministerio de Produccién, en enero de 2023, el sector generd 814.042 plazas de trabajo
representando 9,5% del empleo total. Esto significd un 0,2% mas respecto de enero de 2022 cuando cerca
de 813.000 personas estaban vinculadas a la manufactura. Lo anterior implica que en lo que va del afio, la
industria ha generado mas de 1.000 plazas de trabajo.

% https://www.imf.org/es/Publications/WEQ/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
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EMPLEO EN EL SECTOR MANUFACTURERO
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El empleo del sector manufacturero, ademas de presentar crecimiento a lo largo de 2021 y 2022, aumenté
los niveles de formalidad de este. Durante 2021, el empleo adecuado en la industria representd 37,8%, lo
que representd a una minoria, mientras que el empleo inadecuado fue mayor a 57%. El principal motivo de
estas cifras fue el efecto del Covid-19, con el que muchas de las personas que perdieron el empleo entraron
a una situacion de informalidad. Al mes de enero de 2023, el empleo adecuado en la manufactura representd
50,7%, lo que significd que la mitad de las personas relacionadas al sector continuaron en situacion de
informalidad.

EMPLEO DEL SECTOR MANUFACTURERO
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Fuente: Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca (MPCEIP).

Ventas vy exportaciones del sector: en 2022 el sector manufacturero vendié USD 35.008 millones, con un
crecimiento interanual de 13%.

Debido a la pandemia, el sector manufacturero perdié cerca de USD 3.600 millones en ventas por las medidas
de confinamiento. Sin embargo, en 2021, como consecuencia de una recuperacion generalizada de las
actividades econdmicas, las ventas manufactureras registraron una variacién interanual de 22,7% alcanzando
USD 30.979 millones, con lo que -incluso- se superd el nivel de ventas de 2019. El resultado de 2021 se explicd
debido al crecimiento presentado por las actividades de fabricacion de metales comunes (50%), elaboracién
de bebidas (34,1%), fabricacion de productos de informatica (36,7% anual), entre otras.

VENTAS DEL SECTOR MANUFACTURERO
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En 2022 el sector manufacturero vendiéo USD 35.008 millones, con un crecimiento interanual de 13%,
mostrando un menor dinamismo frente al crecimiento experimentado en 2021 (22,7%). Es preciso destacar
que las ventas de la subactividad de elaboraciéon de productos alimenticios, que representa 39% del total,
crecieron en un 16,9% anual, un menor ritmo frente a 18,9% alcanzado en 2021.

Las actividades con mayor crecimiento anual en ventas en 2022 fueron: fabricaciéon de papel (24,8%),
fabricacion de vehiculos automotores (21,9%), fabricacion de cueros (20%) y fabricacion de otros equipos de
transporte (17,6%). Mientras que la elaboraciéon de productos de tabaco decrecié en un 99% frente al afio
anterior, en respuesta al contrabando que afecta a este sector, que ha ocasionado que ocho de cada diez
cigarrillos vendidos en el Ecuador sean de origen ilicito®, afectando al comercio formal.

SUBACTIVIDADES DE MANUFACTURA CON MAYOR CRECIMIENTO EN 2022
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Volumen de crédito: el volumen de crédito para el sector manufacturero en 2022 fue de USD 4.792 millones

con un crecimiento de 12,2% frente al afio anterior.

En 2021, el volumen de crédito continud con el crecimiento de 2020 y presentd una variacion positiva de
3,1% en comparacion al afio anterior, llegando a los USD 4.271 millones. Un 8,74% de estos créditos se
designaron a la elaboracion y conservacién de pescados y moluscos, seguido por 7,28% destinado a la
industria de hierroy aceroy el 6,73% a la elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal. El mayor
volumen de crédito se otorgd en Guayaquil, seguido por la ciudad de Quito y se dio en el segmento comercial.
El mayor porcentaje de créditos al sector de manufactura se originaron de entidades financieras privadas,
empezando por el Banco de Guayaquil S.A. (19,1%), Banco de la Produccién Produbanco S.A. (18,4%), Banco
Pichincha C.A. (16,2%), Banco Bolivariano S.A. (16,7%), Banco Internacional S.A. (9,5%), y otros.

VOLUMEN DE CREDITO PARA MANUFACTURA

5.000 14%

4.800 - 12%
©
2 4600 10% 5
a 8% ©
@ 4.400 S
S 6%
Z 4200 7 -

3.800 0%

2020 2021 2022

Fuente: Superintendencia de Bancos

El volumen de crédito para el sector manufacturero en 2022 fue de USD 4.792 millones, con un crecimiento
de 12,2% frente al afio anterior. La mayor cantidad del crédito se otorgd a la actividad de elaboracién y

'8 https://www.ekosnegocios.com/articulo/ocho-de-cada-10-cigarrillos-que-se-consumen-en-ecuador-son-ilegales#:~:text=Porque%20en%20Ecuador%200cho%20de, producto%20ilegal%20proviene%20de%20Asia.
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conservacion de pescado (12,2%), seguida por la elaboracién de grasas y aceite vegetal (6,3%) y la fabricacion
de productos de plastico (3,7%). La ciudad con mayor volumen de crédito para manufactura fue Guayaquil,
seguida por Quito. El porcentaje de crédito provino de instituciones financieras como el Banco de Guayaquil
S.A.(17,2%), el Banco Bolivariano S.A. (16,6%), Banco Pichincha C.A. (16,5%), entre otras. En los Ultimos afios,
las cooperativas de ahorro y crédito también han otorgado una importante cantidad de crédito para
pequefios y medianos negocios manufactureros.

COMPETITIVIDAD Y FACTORES EXOGENOS

Dentro del sector de manufactura existen diferentes barreras de entrada en el Ecuador. Una de ellas es el
monto de inversion inicial para la creacién de un negocio, que, junto con la infraestructura y el know how son
las principales limitantes para un emprendedor. Ademas, en el sector de manufactura existe una numerosa
cantidad de competidores lo que genera mayor desafio para los nuevos negocios, sobre todo cuando existen
grandes empresas que tienen altos porcentajes del mercado y fidelidad hacia la marca. Otro de los factores
importantes al ingresar al sector manufacturero del pais es la diferenciacion de producto y la creacién de
valor agregado, que garantice rentabilidad y beneficios para el productor.

Las barreras de salida para el sector son bajas, ya que hay probabilidad de vender o liquidar una empresa, sin
embargo, esto depende del tamafio de empresa y su magnitud en tema de produccién y empleo. En el
Ecuador, el costo de liquidar a un empleado es elevado por lo que es una barrera de salida considerable para
los empleadores también. Al ser un sector que abarca diferentes actividades con mayor o menor volumen
sus barreras de salida funcionan en concordancia con las caracteristicas de cada competidor.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

El sector de manufactura ha mostrado una recuperacion lenta y progresiva luego de la pandemia. Este
comportamiento en gran medida se explica por el tiempo que implica recuperar la capacidad productiva
perdida por la caida en el consumo de los hogares tras la afectacion por la pandemia. Durante el segundo y
tercer trimestre de 2022 el sector presentd una desaceleracidn, hecho que replica el comportamiento de la
economia en general.

La evolucion en la demanda y consumo de los hogares seguird siendo gravitando para el sector
manufacturero. EI BCE ha proyectado que, en 2022, esta demanda aumente 5% anual, para luego
desacelerarse a 3,2% en 2023. Es decir que, en general, el consumo de los hogares crecera en menor medida
frente a afios anteriores en los que -incluso- alcanzé cifras récord. Ademas, en un contexto de encarecimiento
del crédito ante un incremento de las tasas de interés, asi como a una mayor inflacion respecto de afios
anteriores, el consumo de los hogares se centraria en bienes esenciales como lo son alimentos y bebidas que
representan cerca de la mitad de las ventas manufactureras. Considerando lo anterior, las empresas del
sector deberan adecuar sus productos a las nuevas condiciones de mercado.

El sector manufacturero, de igual forma, podra verse beneficiado en varios aspectos por los acuerdos
comerciales en marcha con China y Corea, ya que aumentarian la competitividad de los productos y la
oportunidad de exportar varios de ellos en estos paises. No obstante, para algunos productos esto podria
significar mayor competencia, por lo que deberdn resaltar el valor agregado y la calidad para ganar espacio
en el mercado.

POSICION COMPETITIVA

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. identifica a sus principales competidores de acuerdo con las ventas
efectuadas durante el 2020, asi reconociendo a: IMPRENTA MARISCAL CIA LTDA., GRAFICAS IMPACTO
GRAFIMPAC S.A. y FESA ECUADOR, como los tres principales rivales.

De acuerdo con la Clasificacién Industrial Internacional Uniforme (CIIU) utilizada por la SCVS, ARTES GRAFICAS
SENEFELDER C.A. ocupa el primer lugar entre las 126 empresas del sector al que pertenece, tanto en la
medicion por ingresos al cierre de 2020, donde alcanzé el 32% de las ventas de las diez primeras compaiiias,
como por activos y patrimonio, lo que demuestra la competitividad de la empresa en el mercado ecuatoriano.
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COMPETENCIA il ACTIVO
ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. 28.116.237 40.321.857 10.015.179 -1.228.308 -12,26%
Litotec S.A. 14.398.023  13.051.487 5.929.440 1.500.694 25,31%
Duoprint-G S.A. 11.616.124 7.115.090 1.825.896 -15.094 -0,83%
Plixaticorp S.A. 10.220.408 2.259.489 895.674 367.863 41,07%
Impresiones Técnicas del Ecuador Tecniprint S.A. 7.453.171 6.578.077 1.816.265 44.347 2,44%
Centro Grafico Superior S.A. CENTROGRAF 4.784.193 2.163.596 275.802 287.971 104,41%
Promostock S.A. 3.653.634 3.758.651 266.265 55.744 20,94%
Signsolutions S.A. 2.867.957 1.162.658 574.191 77.855 13,56%
Zazaprint S.A. 2.551.621 2.585.062 1.666.631 171.390 10,28%
Vernaza Grafic C Ltda. 2.437.401  11.760.597 9.692.028 64.383 0,66%

Fuente: SVCS

PERFIL INTERNO GOBIERNO Y ADMINISTRACION

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. es una empresa grafica que goza de una sélida reputacién en el mercado
ecuatoriano, habiendo prestado servicios a sus clientes por mas de 100 afios. Se caracteriza por ofrecer no
solo servicios de impresion, sino soluciones gréficas integrales que se adaptan a las necesidades y exigencias
de un mercado en constante evolucién.

2023
ACTUALIDAD

2017
CERTIFIACION FSC

2017
CERTIFIACION ISO

2005
PLANTA DURAN

1975
PLANTA GUAYAQUIL

1954
INNOVACION

1931
CONSTITUCION

1921
INICIOS

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. luego de 100 afios en el mercado, se mantiene
al dia en cuanto a los avances tecnoldgicos y tendencias del sector.

La compafifa obtuvo la certificacién FSC Chain-of-Custody, la cual valido su
compromiso con la sostenibilidad ambiental y su capacidad para cumplir con los
requisitos y estandares internacionales en la gestion responsable de recursos
forestales.

La compafiia fue otorgada la certificacion ISO 9001:2015, habiendo cumplido con
todos los requisitos.

La compafiia adquirié una planta en Durén, la cual se convirtié en su matriz y le
otorgd una ubicacion privilegiada en la via Duran-Tambo.

La compafiia instald una planta en el sur de Guayaquil, la cual se convirtié en su
centro de operaciones durante mas de 30 afios.

Con el fin de seguir innovando en la produccién y servicios, la empresa adquirié
la primera méaquina Rolan Unicolor.

Se constituyé formalmente la empresa ARTES GRAFICAS SENFELDER C.A. en la
ciudad de Guayaquil.

Se instalé el primer taller de tipografia en Guayaquil, con tres méaquinas de
litografia, una plana de escribir y dos prensas auxiliares, dedicadas a trabajos
comerciales.

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

La mision de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. es: “Servir a nuestros clientes con soluciones graficas
integrales que les generen valor y resalten imagen.” Por otro lado, la vision es: “Liderar el mercado grafico
nacional y fortalecer nuestra presencia en el mercado internacional, brindando productos y servicios de
calidad a través del desarrollo de nuestro recurso humano, la inversién en tecnologia y la orientacién a la
proteccion del medio ambiente.”

A la fecha del presente informe, la compaiiia tiene un capital social de USD 4.000.000, dividido en acciones
ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una. El compromiso de los accionistas se evidencié en su
participacion en la administracién y direccion de la compafiia, asi como en el aumento de capital suscrito.

ACCIONISTAS ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. PAIS M(Sgg)o PARTICIPACION
Luis Eduardo Jiménez Alvarado Ecuador  1.866.395 46,65%
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Holding Anmacalgroup S.A. Ecuador  1.426.985 35,67%
Marcelo Enrique Montes Jalil Ecuador 439.410 10,99%
Fideicomiso Mercantil FIAS : Ecuador 267.210 6,68%

Total 4.000.000 100%

MONTO

ACCIONISTAS HOLDING ANMACALGROUP S.A. PAIS (USD) PARTICIPACION

Marcelo Enrique Montes Jalil Ecuador 3.999 99,98%

Luis Eduardo Jiménez Alvarado Ecuador 1 0,03%
Total 4.000 100,00%

Fuente: SCVS

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, se detalla las compafiias que presentan vinculacion
representativa en otras compafiias, ya sea por accionariado o por administracion. Las personas naturales que
en definitiva conforman la compafiia se muestran con amplia trayectoria empresarial, evidenciada a través
de las numerosas compafiias que administran y/o son duefias.

SITUACION

COMPARIAS RELACIONADAS VINCULADO TIPO DE VINCULACION LEGAL
Fideicomiso Mercantil ) . )
Retratorec S.A. FIAS Accionariado Activa
Fideicomiso Mercantil . . )
Siempreverde S.A. FIAS Accionariado Activa
Montes Jalil Marcelo Administracion/
Holding Anmacalgroup S.A. Enrique/ Jiménez ) . Activa
i Accionariado
Alvarado Luis Eduardo
Montes Jalil Marcelo
Bellary S.A. Enrique/ Jiménez Accionariado Activa
Alvarado Luis Eduardo
Educadores y Consultores EDUCO S.A. Montes Jalil Marcelo Accionariado/ Activa
EDUCONSULTSA S.A. Enrique Administracion
) o, Jiménez Alvarado Luis Accionariado/ )
Holding Jiménez S.A. HIZ Eduardo Administracion Activa
Ecuacrear S.A. Jiménez Alvarado Luis Administracion Activa
Eduardo
INVERSITA Inversionista Fiduciaria S.A, | Jmenez Alvarado Luis Accionariado/ Activa
Eduardo Administracion
imé Al Lui
Ledlogic Express S.A.S. Jlmeneédu;?;ido uis Administracion/Accionariado Activa

Fuente: SCVS

La gestidn de la empresa es llevada a cabo por el Directorio, el Presidente Ejecutivo y el Gerente General.
Cabe destacar que, de acuerdo con las disposiciones legales aplicables, tanto el Presidente Ejecutivo como el
Gerente General ostentan la representacion legal de la compafiia, ya sea en instancias judiciales o
extrajudiciales, de forma individual o conjunta, sin limitacién de cuantia.

El Directorio de la empresa se encuentra integrado por cinco miembros, quienes son seleccionados por la
Junta General de Accionistas de la Compafiia mediante votacion, y su mandato tiene una duracién de tres
afios. En concordancia con las normas estatutarias, la Junta General designa un director suplente para cada
miembro principal del Directorio, a fin de que pueda asumir sus responsabilidades en caso de ausencia o
imposibilidad de actuar. Asimismo, los miembros del Directorio tienen la opcion de ser reelegidos y ejercer
sus funciones hasta ser sustituidos legalmente. El Directorio celebra reuniones de manera ordinaria cada tres
meses, y se convoca a sesiones extraordinarias en caso de ser necesario.

En la primera reunion de cada ejercicio econémico, el Directorio procedera a elegir de entre sus miembros
al Presidente del Directorio, quien ejercera sus funciones por un periodo de un afio, con la posibilidad de ser
reelegido en su cargo. El Gerente General de la empresa cumplird la funcién de secretario del Directorio. En
caso de que alguno de ellos no pueda asistir, o de que ambos estén ausentes, el Directorio designard a las
personas correspondientes en forma ad-hoc para ocupar dichos cargos en la reunion correspondiente. Cabe
destacar que el Presidente Ejecutivo de la empresa serd convocado a las reuniones del Directorio y tendra
voz informativa, pero no tendra derecho a voto.
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MIEMBROS DIRECTORIO

Gladys Verdnica Sion Montes
Fausto Leonardo Ortiz de la Cadena
Marco Antonio Pino Palacios
Wilson Raul Molina Del Rio
Ana Cecilia Albdn Mora
Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

Asimismo, ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. cuenta con un departamento de auditorfa de gestién y control
interno, que tiene como objetivo la optimizacién de recursos utilizados y controles establecidos en los
diferentes ambitos. Por otro lado, la empresa mantiene lineamientos de Gobierno Corporativo, en donde se
establece que el gobierno de la compafiia corresponde a la Junta General de Accionistas, y su administracion
al Directorio, al Presidente Ejecutivo y al Gerente General.

La organizacion exhibe una dotacién de personal altamente competente y experimentado, cuyas capacidades
se ajustan adecuadamente a las demandas de sus respectivos cargos. Concretamente, ARTES GRAFICAS
SENEFELDER C.A. presenta una plantilla de 404 empleados que se desempefian en tres divisiones: 95 en la
administrativa, 288 en la produccion y 21 en la logistica. A la fecha del presente informe, la compafia no

JUNTAGENERAL DE ACCIONISTAS

DIRECTORIO

cuenta con Gerente General.

PRESIDENTE EJECUTVO
LuisEduardoliménez Alvarado

GERENTE FINANCIERO GERENCIAREGIONAL GERENTEDE GERENTE DE
aumo RECURSOSHUMANOS PRODUCCION
LITOGRAFA
JEFEDE JEFE FINANCIERO
CONTABILIDAD

JEFE MANTENIMIENTO JEFE DECALCULO JEFE DEARTE JEFE PRODUCCION
VALORES
JEFE PRODUCCION JEFE PRODUCCION JEFE PRODUCCION Il(llIGIB
FORMAS CONTINUAS FLEXOGRAFIA IMPRESION DIGITAL

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

Los principios que rigen la planificacién estratégica de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. se basan en una
serie de aspectos clave, entre los cuales destacan: la priorizacidn del cliente como eje central de la gestion
empresarial, la diferenciacion en la prestacion de servicios, la implementacion de estrategias de marketing
personalizado para cada cliente, la creacién de canales de comunicacion digitales para la difusion de noticias
y novedades del sector, el compromiso con la innovacion y la actualizacion constante de los avances
tecnoldgicos, la optimizacién del tiempo laboral con el objetivo de maximizar los resultados vy, finalmente, la
difusion de los testimonios de los clientes como parte integral del proceso de mejora continua.

La empresa ha establecido objetivos corporativos en linea con su estrategia comercial, los cuales se enfocan
en los siguientes aspectos clave:

" Mejorar la infraestructura de litografia industrial (convertidoras, troqueladoras, pegadoras).

" Ampliar cartera de clientes en otros segmentos de mercado.

Con la finalidad de mantener un adecuado manejo de sus procesos e informacién, la compafiia dispone de
diversos sistemas operativos. La informacién se almacena integramente en el Database Management System
Informix Dynamic Server versién 12.10.FC8WE de IBM; el cual tiene caracteristicas para manejar altos
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voliumenes de transacciones y la facilidad de implementar en la misma esquemas de data warehouse y
replicacién. Se tiene habilitadas dos réplicas (una local y una remota) en linea de toda la informacion de la
base de datos, de tal manera que, si existiera algun incidente con el servicio de base de datos en el servidor
principal, el sistema de replicacién permite que en pocos minutos los usuarios continden su operacion sin
pérdidas de informacion ni tiempo.

El sistema operativo que se utiliza en servidor principal de aplicaciones y base de datos es RedHat versidn
7.2. Distribucion Linux Open Source, el cual da la mayor eficiencia para la operacion del DBMS. Los dos
servidores de contingencia y replicacion utilizan el sistema operativo Linux CentOS version 7.2 Distribucion
Linux Open Source, el cual da la mayor eficiencia para la operacion del DBMS. Para la seguridad de la red de
datos de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A., posee un firewall Fortinet 300D el cual controla todo el trafico
de datos entrante y saliente (internet).

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia mantiene una adecuada
estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de adecuados sistemas de administracién y
planificacion que se han afirmado en el tiempo.

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. cuenta con certificaciones de calidad, por lo que los procesos de
manufactura y apoyo estan normados bajo politicas de gestion clara, medibles y orientadas a resultados.
Todos los productos estan elaborados con materias primas certificadas con los mas altos estandares,
supervisados por un sistema de control interno.

La compaifiia cuenta con la certificacion 1ISO 9001:2015, la cual tiene como propdsito garantizar la calidad en
el disefio, preprensa e impresion litografica, publicitaria, industrial, formar continuas y documentos valorados
y mejorar la satisfaccion del cliente a través de la mejora continua en la calidad de sus productos y servicios.
Ademas, cuenta con la certificacion FSC Chain of Custody que garantiza que la materia prima utilizada en sus
procesos de produccion proviene de bosques manejados de manera responsable y sostenible, lo que
demuestra el compromiso de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. con la preservacién del medio ambiente y
la conservacién de los recursos naturales.

La compafiia también cuenta con politicas de responsabilidad social, la cual se basa en 4 ejes:

Desarrollo de su recurso humano y sus familias: buscar desarrollo tanto personal como profesional
del equipo humano y sus familias a través de ideas, proyectos y programas que logren estos
objetivos.

Sustentabilidad y cuidado ambiental: educacién y concientizacién a colaboradores, adopcion de
politica medio ambiental interna, cumplimiento de todas las leyes y ordenanzas en el drea medio
ambiental, apoyar organizaciones y ONG'S tanto nacionales como internacionales que estdn
involucrados en el cuidado y mejoramiento del planeta, utilizacién de productos con menor
impacto ambiental en cadena de suministros.

Clientes y practicas de negocios responsables: respetar en todo momento los derechos de los
clientes, llevar campafias de publicidad y mercadeo donde siempre se cumplird con los servicios
ofrecidos, proporcionar igualdad de oportunidades a proveedores y socios de negocios basandonos
en su calidad de desempefio y habilidad para desarrollar el trabajo, tratando de ser justos y
promover emprendimientos y negocios inclusivos.

Comunidad y voluntariado corporativo: iniciativas para ayudar y cooperar en diferentes aspectos
sociales a favor de la comunidad, convocar a sus colaboradores a ser parte del voluntariado
corporativo.

De acuerdo con la informacién proporcionada por la compafifa, ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. procedié
arealizar un levantamiento de informacion histérica que registra la pagina web de la funcion judicial respecto
a procesos judiciales iniciados contra la compafiia en los que se identifico el estatus actual del proceso. Se
pudo concluir que los 52 procesos histdricos estan archivados de manera que no ponen en riesgo el
cumplimiento de las obligaciones financieras. Ademas, procedio a realizar un levantamiento de informacion
respecto a procesos judiciales impulsados por la compafiia a terceros y se pudo concluir que de los 33
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procesos histdricos se mantienen vigentes 5, cuya probabilidad de éxito es favorable a ARTES GRAFICAS
SENEFELDER C.A.

La compafiia actualmente no presenta obligaciones patronales en mora con el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social y tiene un total de 3 glosas impugnadas por un valor de USD 95,779.58. La empresa se
encuentra al dia con sus obligaciones con el Servicio de Rentas Internas y ha presentado un certificado del
Burd de Crédito, evidenciando que la compaifiia se encuentra al dia con las entidades financieras, no registra
demandas judiciales por deudas, no registra cartera castigada, saldos vencidos ni registra operaciones como
o codeudor. Cabe mencionar que a la fecha la compafiia no mantiene juicios laborales significativos,
evidenciando que bajo un orden de prelacion la compafiia no tiene compromisos pendientes que podrian
afectar los pagos del instrumento en caso de quiebra o liquidacion.

NEGOCIO

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. es una empresa ecuatoriana que proporciona a sus clientes una amplia
gama de impresos y servicios.

El objeto social de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. consiste en negociar en el ramo de artes graficas en
general. Como imprenta vy litografia, asi como también en los ramos de papeleria, libreria y bazar, en la
importancia de los articulos o materiales necesarios para dichos negocios, en la exportacién de los efectos
de tales ramos, en la compraventa al por mayor y menor y consignaciones de estos y en general, ejercer el
comercio al por mayor y menor en todos sus aspectos y manifestaciones dentro y fuera del pais.

Las principales lineas de negocio de la compafiia consisten en:
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sl EMPAQUES

*Cajas impresas en cartulinas de diferentes tipos y gramajes para: alimentos, productos congelados,
juguetes, medicinas, entre otros.

FLEXOGRAFfA

*Impresidn coninua de etiquetas, adhesivos, loterias con opcidn a data variable, scratch off, entre otros.

] PAPELER(A'Y SUMINISTRO

e Formularios continuos.

¢ Rollos numerados.

¢ Papeleria membretada.
e Comprobantes de cobro.
*Resmas de papel.

¢ Block de facturas.

s DOCUMENTOS VALORADOS

¢ |mpresién de documentos valorados como cheques, estado de cuentas, libretas de ahorro, certificados,
pdlizas, entre otros.

smmead MATERIAL PUBLICITARIO

*Impresién de material POP, agendas, libros, revistas, calendarios, afiches, volantes, invitaciones y mas.

sl  G/GANTOGRAF(AS

*Impresidn de gran formato en diferentes materiales como viniles, lonas, roll ups y microperforados,
que permiten a los clientes exponer su imagen corporativa en vallas, puertas, camiones y mucho mas.

mmmmed  SENEFELDER EXPRESS

*Servicio de impresiones digitales en cantidades pequefias (desde 50).

smd  SOY VERDE

*Es una linea de empaque biodegradable 100% ecoldgico con mas de 200 desarrollos.

s LINEAEDITORIAL

¢ Linea de papeleria biodegradable comprometida con el medio ambiente.
e Publicaciones de libros, revistas, y demas publicaciones.

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

La empresa dispone de establecimientos comerciales en varias ciudades de Ecuador, como Guayaquil, Quito,
Manta y Cuenca, asi como en Perd. Asimismo, la empresa cuenta con una plataforma digital para la
realizacién de pedidos en linea.

En relacién con su estrategia de mejora continua, la empresa ha invertido en la adquisicidn e instalacién de
una impresora hibrida de marca europea y mexicana. Esta innovadora maquina permite reducir el
desperdicio de materia prima y minimizar la emision de contaminantes, lo que la convierte en una alternativa
mas amigable con el medio ambiente en comparacion con otras impresoras convencionales.

Ademds, su tecnologia avanzada automatiza el proceso de calibracién y elimina la necesidad de mano de
obra adicional para ajustar la impresora. De este modo, se garantiza la calidad de impresién y se optimiza el
rendimiento del equipo. En definitiva, esta adquisicién representa un compromiso de la empresa con la
sostenibilidad y la eficiencia en sus operaciones.

RIESGO OPERATIVO

Dentro de sus politicas con el objetivo de reducir el riesgo de pérdidas en sus operaciones ARTES GRAFICAS
SENEFELDER C.A. mantiene vigentes pdlizas de seguros por un valor total de aproximadamente USD 1,60
millones.
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TIPO DE COBERTURA COMPARNIA ASEGURADORA FECHA DE VENCIMIEN

Incendio Multirriesgo Mapfte Atlas Cia. de Seguros 01/10/2023
Robo Mapfte Atlas Cia. de Seguros 01/10/2023
Fidelidad Privada Mapfte Atlas Cia. de Seguros 01/10/2023
Transporte Interno Mapfte Atlas Cia. de Seguros 01/10/2023
Transporte de Dinero Mapfte Atlas Cia. de Seguros 01/10/2023
Transporte Abierta Mapfte Atlas Cia. de Seguros 01/10/2023
Vehiculos Empresa Mapfte Atlas Cia. de Seguros 01/10/2023
Vehiculos Funcionario Mapfte Atlas Cia. de Seguros 01/10/2023
Equipo Contratista Mapfte Atlas Cia. de Seguros 01/10/2023

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.
PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. mantiene vigente la Terceray Cuarta
Emisién de Obligaciones.

INSTRUMENTOS EMITIDOS ANO APROBACION MONTO ESTADO

Primera Emision de Obligaciones 2014 SC-INMV-DNAR-14-0001097 USD 5.000.000 Cancelada
Segunda Emisién de Obligaciones 2015 SCVS-INMV-DNAR-15-2633 USD 4.000.000 Cancelada
Tercera Emisién de Obligaciones 2017 SCVS-INMV-DNAR.17.000835 USD 4.000.000 Cancelada
Cuarta Emision de Obligaciones 2018 SCVS-INMV-DNAR-2018-00008332 USD 4.000.000 Vigente

Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado los instrumentos que ha mantenido ARTES
GRAFICAS SENEFELDER C.A. en circulacién en el Mercado de Valores.

INSTRUMENTOS EMITIDOS DIAS BURSATILES NUMERO DE TRANSACCIONES MONTO COLOCADO

Primera Emisién de obligaciones ; 148 19 USD 5.000.000
Segunda Emisién de Obligaciones 378 22 UsD 3.830.375
Tercera Emision de Obligaciones 12 11 USD 4.000.000
Cuarta Emision de Obligaciones (Clase A) 298 7 USD 2.000.000
Cuarta Emision de Obligaciones (Clase B) 440 6 USD 2.000.000

Fuente: SCVS

En funcién de lo antes mencionado, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. opina que se observa
consistencia en la presencia bursatil.

INSTRUMENTO

En la ciudad de Guayaquil, el 13 de febrero de 2023, se celebrd la Junta General Extraordinaria y Universal
de Accionistas de la compafifa ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. con la finalidad de resolver respecto de la
Quinta Emisién de Obligaciones, que fue aprobada por la suma de USD 4.000.000.

QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES

CLASE MONTO PLAZO TASA FlIA PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) (DIAS) . ANUAL . CAPITAL INTERESES
A 4.000.000 Hasta1080 | 850% : Trimestral | Trimestral
Tipo de emision Los valores se emitiran de manera desmaterializada.
Garantia General De acuerdo con el Art.162 de la Ley de Mercado de Valores.
Fideicomiso Mercantil de Administracion de flujos el cual recibira los pagos de los principales
Garantia Especifica clientes de la empresa y los mantendra en una cuenta independiente para el pago de los

cupones de la Quinta Emisién de Obligaciones

Destinados en su totalidad para capital de trabajo consistente en compra de materia prima y
pago a proveedores.

Valor nominal usD 1,00

Destino de los recursos

Base de célculos de

. Base 30/360
intereses

Sistema de colocacion Se negociara de manera bursatil.

La presente Emisién de Obligaciones no contempla rescates anticipados; por lo tanto, no
establece ningun procedimiento para el efecto, ni sistema de sorteos.

Underwriting La emisidn no contempla un contrato de underwriting.

Agente colocador Orién Casa de Valores S.A.

Rescates anticipados
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Orién Casa de Valores S.A.

Agente pagador

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores del Banco Central del
Ecuador. DCV-BCE

Representantes de
obligacionistas

Avalconsulting Cia. Ltda.

Resguardos

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.

No repartir dividendos mientras existan valores/obligaciones en mora.

Mantener durante la vigencia de la Emisién, la relacion Activos Libres de Gravamen
sobre obligaciones en circulacion, segln lo establecido en el Articulo 13, Seccién |,
Capitulo Ill, Titulo Il, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros.

Compromiso Adicional

Limitar la distribucién de dividendo al 50% de los resultados acumulados durante la vigencia
de la emision.

Limite de Endeudamiento

La relacién de deuda financiera sobre activos totales de la compafiia no podra superar el 70%
durante la vigencia de la emision.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica.

La presente emisién cuenta con una garantia especifica que consiste en un Fideicomiso Mercantil de

Administracion de Flujos el cual recibira los pagos de los principales clientes de la empresa y los mantendra

en una cuenta independiente para el pago de los cupones de la presente emisidn. Actuard como Fiduciaria

Zion Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

El fideicomiso denominado Fideicomiso Mercantil de Administracion de Flujos Senefelder fue constituido el

4 de abril de 2023 ante la Notaria Titular Quincuagésimo Quinto en la cuidad de Guayaquil, Provincia del

Guayas. Se establecen dos clientes principales para el aporte de flujos y en caso de requerir los clientes

seleccionados pueden sustituirse, incluirse o modificarse sin que esto implique una reforma al Fideicomiso

Mercantil.

Los dos clientes principales seleccionados para el aporte de flujos histéricamente han mantenido niveles de

ventas que serian suficientes para cubrir las obligaciones de la presente Emisién.

ANO 2022

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

VENTAS
CLIENTE 1
((SK)]

96.512
72.048
159.175
137.341
122.619
159.040
96.024
139.773
145.484
103.763
147.625
135.327

VENTAS
CLIENTE 2
(USD)

23.490
41.360
29.245
47.396
10.264
17.117
65.314
39.220
62.048
53.581
32.889
16.505

(UsD)
120.002
113.408
188.420
184.737
132.883
176.157
161.338
178.993
207.532
157.344
180.515
151.832

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

La siguiente tabla de amortizacidn se basa en un escenario donde 100% del instrumento sea colocado:

AMORTIZACION CLASE

CAPITAL INICIAL

O 00N U WN -

PAGO DE CAPITAL  PAGO INTERESES PAGO TOTAL

(UsD)

4.000.000 333.333
3.666.667 333.333
3.333.333 333.333
3.000.000 333.333
2.666.667 333.333
2.333.333 333.333
2.000.000 333.333
1.666.667 333.333
1.333.333 333.333
abril 2023

85.000
77.917
70.833
63.750
56.667
49.583
42.500
35.417
28.333

418.333
411.250
404.167
397.083
390.000
382.917
375.833
368.750
361.667

SALDO DE CAPITAL

(USD)
3.666.667
3.333.333
3.000.000
2.666.667
2.333.333
2.000.000
1.666.667
1.333.333
1.000.000
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AMORTIZACION CLASE PAGO DE CAPITAL  PAGO INTERESES  PAGO TOTAL

(USD) (UsD) (USD)
10 1.000.000 333.333 21.250 354.583 666.667
11 : 666.667 333.333 14.167 347.500 333.333
12 333.333 333.333 7.083 340.417 -

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

MONTO MAXIMO DE EMISION

La presente Emision de Obligaciones estad respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la
estructura de los activos de la compafiia. Al 28 de febrero de 2023, la compafiia mantuvo un total de activos
por USD 44,32 millones, de los cuales USD 21,54 millones fueron activos menos deducciones.
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verificé la informacién del certificado de monto maximo de
emisidn de la empresa, evidenciando que el monto maximo de emision es de USD 17,23 millones.

Se entiende como monto maximo: “Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los activos
diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los
derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar
obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a
cualquier titulo, en los cuales el patrimonio autdnomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los
valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones
de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién; cuentas por cobrar con personas
juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en
compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con
el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias. Una vez
efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este resultado
el monto maximo a emitir.”

) ) MONTO
MONTO MAXIMO DE EMISION
(UsD)

Activo Total 44.328.200
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 193.301
(-) Activos gravados 21.476.066
Inventarios 5.761.797

Cuentas por Cobrar 2.619.708

Magquinaria y equipos 6.118.787

Terrenos 6.975.774

(-) Activos en litigio

(-) Monto de las impugnaciones tributarias 146.846
(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros 493.911

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacion y derechos

fiduciarios compuestos de bienes gravados

(-) Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el

mercado de valores

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por

conceptos ajenos a su objeto social

(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen

en bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el emisor

Total activos menos deducciones 21.549.326

80 % Activos menos deducciones 17.239.461
Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

468.750

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 28 de febrero de 2023, al analizar la posicion relativa de la
garantia frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el total de activos depurados ofrece una
cobertura de 0,68 veces sobre las demas obligaciones del Emisor.

Por otro lado, “El conjunto de los valores en circulacion de los procesos de titularizacion y de emision de
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al 200% de su
patrimonio; de excederse dicho monto, deberdn constituirse garantias especificas adecuadas que cubran los
valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Quinta Emision
de Obligaciones de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. asi como de los valores que mantiene en circulacion,
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representa el 18,49% de 200% del patrimonio al 28 de febrero y el 39,98% del patrimonio, cumpliendo de
esta manera con lo expuesto anteriormente.

MONTO

200% PATRIMONIO

(USD)
Patrimonio 12.081.195
200% Patrimonio 24.162.390
Cuarta Emisién de Obligaciones en circulacion 468.750
Nueva Emision de Obligaciones 4.000.000
Total Emisiones 4.468.750
Total Emisiones/200% Patrimonio 18,49%

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

El informe de calificacién se realizé con base a los Estados Financieros de 2020 y 2021 auditados por Castro
Mora Asociados Cia. Ltda. Los informes de auditoria contienen observaciones respecto a la razonabilidad de
su presentacion bajo normas NIIF, mostrando una opinién calificada. Ademas, se analizaron los estados
financieros internos con corte de informacion diciembre 2022 y febrero 2022 y 2023.

Los fundamentos para la opinién calificada al 31 de diciembre de 2020: “la compafiia incluye en inventarios
de productos terminados items que no cumplieron con las especificaciones técnicas requeridas por USD
283.853, los cuales, al momento de la auditoria, se encontraban en proceso de preparacion de un analisis de
la posibilidad de venta, y no fue posible satisfacer la razonabilidad de este importe mediante la aplicacién de
otros procedimientos de auditoria. En consecuencia, no es posible determinar si existen ajustes que deban
reconocerse en los estados financieros adjuntos y otra informacién que deba revelarse en notas a los estados
financieros. Ademas, la compafiia no ha registrado los efectos determinados en el estudio actuarial realizado
por un actuario independiente con débito en los resultados del periodo por USD 161.854 y crédito en otros
resultados integrales por USD 246.765. Si se hubiera registrado estos efectos, las obligaciones por beneficios
definidos se hubieran disminuido en un importe de USD 84.911 y el patrimonio se hubiera aumentado en ese
mismo importe al 31 de diciembre de 2019 en el Estado de Situacidn Financiera y la utilidad neta se hubiera
disminuido en USD 161.854 en el Estado de Resultado Integral por el afio terminado en esa fecha.”

Los fundamentos para la opinién calificada al 31 de diciembre de 2021: “la compafiia no ha registrado
provision de la contribucién temporal al patrimonio de las sociedades establecida en disposiciones tributarias
por USD160,243 debido a que la resolucién con el pronunciamiento oficial de la Superintendencia de
Compaiiias en relacion al tratamiento contable que se debe dar a esta contribucion se emitié el 22 de marzo
de 2022 vy los estados financieros fueron aprobados por la junta de accionistas el 24 de febrero de 2022. Si
se hubiera registrado dicha transaccion, las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar y el
resultado se hubieran aumentado y el patrimonio se hubiera disminuido en ese mismo importe. Ademas, la
compafiia no ha registrado los efectos determinados en el estudio actuarial realizado por un actuario
independiente con débito en los resultados del periodo por USD 111.212 y crédito en otros resultados
integrales por USD 165.103. Si se hubiera registrado estos efectos, las obligaciones por beneficios definidos
se hubiera disminuido en un importe de USD 53,891 y el patrimonio se hubiera aumentado en ese mismo
importe al 31 de diciembre de 2021 en el estado de situacion financiera adjunto y la pérdida neta se hubiera
aumentado en USD 111.212 en el estado de resultado integral por el afio terminado en esa fecha.”

La empresa ha realizado un Estudio Actuarial con el objetivo de remediar las observaciones previamente
mencionadas. En el Estudio Actuarial se ha valorado los pasivos laborales bajos las normas NIIF, NIC 19y la
aplicacion contable y tributaria de las reformas que se encuentran en vigencia desde el afio 2018 vy
posteriores, y se ha procedido a realizar los calculos que han permitido determinar actuarialmente la
provision para la contingencia por jubilacién patronal y por el pago de la bonificacién de desahucio con
alcance al 31 de diciembre de 2022.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS
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ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. obtiene ingresos de la comercializacién de las diferentes lineas de negocio,
principalmente de las ventas de la linea de litografia industrial y publicitaria, que en promedio entre los afios
2020 y 2021 representaron 71,97% del total de los ingresos. La tendencia de las ventas se ha mantenido
creciente a partir de 2020, pasando de USD 27,95 millones a USD 29,14 millones en 2021, denotando un
incremento de 4,27%, y a USD 30,32 millones en 2022 lo que representd un aumento de 4,02% en
comparacién con el cierre de 2021. A pesar de la recuperacion de ventas en comparacion con 2020, la
empresa no alcanzé valores que mantenia en afios previos a la pandemia.

INGRESOS POR LINEAS DE
NEGOCIO
Litografia Industrial y publicitaria 19.781.412 70,77% 21.329.691 73,18%
Formas continuas y valores 3.838.580 13,73% 4.509.439 15,47%
Flexografia, digital y otros 4.332.235 15,50% 3.307.144 11,35%
Total 27.952.227 100,00% 29.146.274 100,00%

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

Las ventas de litografias industriales y publicitarias se mantuvieron como la principal linea de negocio en
2022, representando 71,17% de las ventas totales. Durante este periodo la empresa obtuvo ingresos por
ventas de la nueva linea de negocio Soy Verde Industrial que corresponde a empaques biodegradables 100%
ecoldgicos. En cuanto al corte interanual, durante febrero de 2023, la empresa reporté ventas por un total
de USD 5,09 millones, lo que figurd un aumento de 16,11% en comparacion con las ventas obtenidas durante
febrero de 2022 (USD 4,39 millones).

. FEBRERO 2023
INGRESOS POR LINEAS DE
NEGOCIO

Litografia Industrial y publicitaria 21.577.632 71,17% 3.838.103 75,29%
Flexografia 2.257.037 7,44% 302.957 5,94%
Valores 2.049.099 6,76% 344.078 6,75%
Formas continuas 2.338.020 7,71% 333.587 6,54%
Digital 1.489.629 4,91% 244,718 4,80%
Agendas 299.023 0,99% 16.683 0,33%
Proveeduria 177.724 0,59% 17.309 0,34%
Soy Verde Industrial 131.048 0,43%

Total 30.319.213 100,00% 5.097.435 100,00%

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

Durante el periodo de 2020 a 2022, el costo de ventas de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. se mantuvo
estable y estuvo compuesto principalmente por el consumo de materias primas e insumos. En promedio, el
costo de ventas representd 81,83% de los ingresos en ese periodo. Para diciembre de 2022 la participacion
del costo de ventas fue de 80,54%, e igualmente estuvo principalmente compuesto por costos de materias
primas e insumos (62,63%) y costos directos de fabricacion (30,13%). La reduccién de costos relacionados a
costos directos de fabricacion permitié a la empresa obtener mejores resultados durante 2022. En la
comparacion interanual se pudo observar que la participacién del costo de venta para febrero de 2023
(78,54%), fue superior a la de febrero de 2022 (77,37%), en cuanto a términos monetarios para febrero de
2023 los costos tomaron el valor de USD 4,00 millones, superiores a los USD 3,39 millones de febrero de
2022.
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ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
35.000
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miles USD
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2020 2021 2022

H Ingresos de actividades ordinarias H Costo de ventas y produccion M Utilidad operativa u Utilidad neta

Fuente: Estados Financieros Auditados 2020y 2021 y estados financieros internos diciembre 2022

La utilidad bruta se presentd variable durante el periodo analizado, respondiendo ante el comportamiento
de las ventas y de los costos de cada periodo. Para 2020 el margen bruto representé 17,01% de los ingresos,
el incremento en las ventas y la optimizacion de los costos de ventas en el afio 2021 permitié que el margen
bruto incremente 10,62% ascendiendo a USD 5,25 millones y representando 18,04% de las ventas. Este
comportamiento continud hasta 2022, afio en que la utilidad bruta aumentd 12,24% incrementando a USD
5,90 millones y representando 19,46% de las ventas.

A pesar de haber obtenido mayores ingresos en febrero de 2023, la utilidad bruta de ese mes representé
21,46% de las ventas, inferior a la de febrero de 2022, representando 22,63% de los ingresos. Esto se debid
a un aumento en los costos durante febrero de 2023.

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Los gastos operacionales se componen de dos categorias: los gastos de ventas y los gastos de administracién.
Histdricamente, los gastos de ventas han sido los mas significativos y han variado en relacion con los ingresos
generados en cada periodo. En promedio, estos gastos representaron 8,63% de las ventas entre los afios
2020 y 2022. Durante el afio 2020, los gastos de ventas fueron de USD 2,36 millones, y para el afio 2021
aumentaron 11,06%, llegando a USD 2,62 millones debido a una mejora en el volumen de ventas provocando
gue los gastos asociados a estos incrementen.

Para diciembre de 2022 el gasto de ventas se comportoé similar al periodo analizado representando 8,42%
del total de las ventas (USD2,55 millones) denotando un decremento con respecto al cierre de 2021 (-2,83%)
indicando una optimizacion y manejo de los gastos. A febrero de 2023 el rubro se mantuvo acorde al
promedio histérico con una participacion de 8,36% sobre las ventas, inferior a la de febrero de 2022 (10,15%).
Es importante destacar que dentro de los gastos de ventas, se registran gastos de distribucién, propaganda
y publicidad.

Los gastos de administracion han mantenido un comportamiento estable representando en promedio 6,58%
del total de las ventas en el periodo de 2020 a 2022. Para 2020 el gasto de administracion fue de USD 1,82
millones y ascendié a USD 1,90 millones en 2021, dicho gasto ha estado formado principalmente por
impuestos y contribuciones, gestiones y atencién y sueldos salarios y otros gastos de gestién. Para finales del
afio 2022 los gastos de administracion representaron 6,67% del total de las ventas, figurando un monto de
USD 2,02 millones, conformado principalmente por sueldos, beneficios y atencidon al personal.

En febrero de 2023, los gastos de administracion representaron 5,72% de las ventas, lo que indica una
disminucién en comparacion con el mismo periodo de 2022, cuando llegaron a 6,41%. Esta disminucion
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muestra que la empresa ha sido mas eficiente en la gestidn de sus gastos, ya que a pesar del aumento en las
ventas la empresa ha logrado mantener los costos asociados con la administracion, lo que se traduce en una
mayor rentabilidad y beneficios.

Como resultado, la utilidad operativa experimento fluctuaciones que dependiod de la evolucion de los gastos
de venta, que fue el gasto mas representativo, y de los ingresos operativos de cada periodo. Durante el
periodo 2020-2022, la utilidad operativa tuvo una tendencia creciente, pasando de USD 557 mil en 2020 a
USD 725 mil en 2021. Para el cierre de 2022, la utilidad operativa alcanzo el valor de USD 1,33 millones, lo
que representa un aumento de 82,93% en comparacién con el periodo anterior, y representd 4,38% de los
ingresos, impulsado principalmente por una recuperacion en las ventas y la optimizacién del costo de venta.
La utilidad operativa de la empresa en febrero de 2023 fue de USD 375 mil, lo que representé un aumento
de 7,37% en comparacién con los USD 266 mil registrados en febrero de 2022, ocasionado por una mejor
gestion de los gastos operativos

El EBITDA tuvo un comportamiento en funcion de las fluctuaciones de la utilidad operativa y alcanzé el valor
de USD 1,48 millones en 2020, mientras que para 2021 fue de USD 1,71 millones que cubrié los gastos
financieros 1,19 veces, los aflos de pago con EBITDA llegarian a 7 afios. Se evidencié una mejora en la
solvencia de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. al cierre de 2022, el EBITDA cubrid el gasto financiero 1,55
vecesy los afios de pago con EBITDA se redujeron a 6, esto evidencia que la compafiia cuenta con la capacidad
de cubrir sus obligaciones en el corto plazo. A febrero de 2023 el EBITDA cubrid 1,52 veces los gastos
financieros.

Los gastos financieros dependen del financiamiento que ha necesitado la compafiia para su operacion, cabe
mencionar que dicho valor se ha mantenido alrededor de USD 1,39 millones entre 2020 y 2021, para 2022
ascendid a USD 1,49 millones, efecto de una mayor adquisicién de obligaciones con entidades financieras en
el corto plazo y de préstamos con terceros cuyo analisis se presenta mas adelante. A febrero de 2023 los
gastos financieros representaron 5,00% de las ventas, alcanzando el valor de USD 254 mil, superior a los USD
226 mil de febrero de 2022.

Cabe mencionar que la empresa percibe, ademds, ingresos no operacionales que incluyen ventas de
desperdicios, maquinarias obsoletas y descuentos por compra de materia prima en gran volumen. Este rubro
para 2020 fue de USD 819 mil (incluyd indemnizaciones de seguros, debido a que el 16 de junio de 2020, en
la planta de la compafiia, la maquinaria de impresién Man Roland P 705 de la linea litogréfica sufrié una
interrupcion por la rotura de los engranajes de transmision principal). Para diciembre de 2022, los ingresos
no operacionales fueron de USD 364 mil, sin embargo no fue un monto representativo, solo participando
1,20% del total de las ventas.

La utilidad antes de participacion e impuestos fue positiva durante 2020, con un valor de USD 19,47 mil. Para
2021 la utilidad antes de participacion e impuestos fue negativa (-USD 726 mil). De acuerdo con informacion
proporcionada por la empresa la causa de la pérdida en el periodo 2021, obedecid a una externalidad y es
un hecho muy especifico de desabastecimiento de materia prima polyboard por incumplimiento del
proveedor que no pudo efectuar con su compromiso de despachar la materia prima pagada por anticipado
por parte de ARTES GRAFICAS SENEFELRDER C.A. No obstante, a diciembre de 2022 la utilidad antes de
participacion e impuestos se recupero alcanzando el monto de USD 204 mil, lo que significé un ROE de 1,09%,
considerando el contexto previo de la empresa, se puede afirmar que la misma se encuentra en un proceso
de mejora.

CALIDAD DE ACTIVOS

Los activos de la compafiia experimentaron un comportamiento variable en los ultimos afios. En 2020, el
valor de los activos fue de USD 40,08 millones, mientras que en 2021 los activos disminuyeron 6,76% en
comparacion con 2020, debido a la reduccion de inventarios (-31,91%). Sin embargo para 2022, los activos
aumentaron 17,00%, alcanzando un valor de USD 43,72 millones. Este crecimiento fue impulsado
principalmente al incremento de USD 2,76 millones en terrenos y USD 2,99 millones en inventarios. Para
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febrero de 2023, el valor de los activos se mantuvo similar al del cierre de 2022, con un ligero crecimiento de
1,39%.

Dado el giro de negocio de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. y las caracteristicas de la industria en la que
opera, los activos se concentran en: inventarios de materias primas, materiales, suministros que la compafiia
mantiene en stock, mercancias en transito, cuentas por cobrar comerciales vigentes generadas por la venta
a crédito a clientes y en activos fijos, correspondiente principalmente a terrenos, maquinaria, equipos y
edificios e instalaciones. Al 31 de diciembre de 2022, 84,66% del activo total se concentrd en estos tres rubros
y para febrero de 2023 la concentracion fue de 85,27%.

Histéricamente ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. ha mantenido una ligera concentracién del activo en el
largo plazo, en el periodo 2020 - 2022 la concentracion en los activos no corrientes fue de 53,40%. Para 2022
la concentracién se mantuvo en 51,96% del total del activo, afio en el cual en el largo plazo se registraron
cuentas significativas como propiedad, planta y equipo con 51,25% de participacion, incluyendo valores de
depreciacién y el valor de construcciones en curso correspondientes al costo de importacidn e instalacién de
la Prensa Roland 706 Evolution para la linea de litografia. Para febrero de 2023 |a tendencia de concentracion
de activos se mantuvo en el largo plazo con una ligera concentracion 50,92% del total de activos.

EVOLUCION EL ACTIVO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2020y 2021 y estados financieros internos diciembre 2022 y febrero 2023

Las cuentas por cobrar comerciales representaron en promedio 16,36% del total de los activos en los afios
2020y 2021 presentando un comportamiento fluctuante atado a la variacién en las ventas a través de los
afios. Estas cuentas corresponden a facturas por ventas de servicios de impresién, con plazo de hasta 120
dias sin generar interés. Al cierre de 2020, las cuentas por cobrar comerciales fueron de USD 6,78 millones
representando 16,92% de los activos. Estas cuentas por cobrar fueron las mas altas del periodo analizado y
se implementaron como una estrategia comercial en respuesta al deterioro en las condiciones del mercado.
Para 2021 las cuentas decrecieron 12,90% con respecto al periodo anterior, no obstante, al cierre de 2022 la
actividad econdmica de la empresa se recuperé generando cuentas por cobrar comerciales por un valor de
USD 6,44 millones, evidenciando un incremento de 9,12% en comparacién con 2021.

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. no mantiene concentracion de clientes, su principal cliente mantiene una
concentracién de 10% del total de las ventas de la empresa. Esto indica que la empresa tiene una
diversificacién suficiente en su cartera de clientes, lo que disminuye el riesgo de pérdida significativa de
ventas en caso de que uno o varios de sus clientes decidan no continuar con la relacion comercial. Ademas,
la empresa cuenta con una politica de crédito prudente y establece limites de crédito para sus clientes en
funcién de su capacidad de pago vy su historial crediticio, lo que ayuda a minimizar el riesgo de cuentas por
cobrar incobrables.
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Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

Histéricamente, la cartera de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. se ha concentrado en cuentas por vencer o
vigentes. La compafiia cuenta con una provision por deterioro de cartera, la cual alcanzé un valor de USD 184
mil para 2021, lo que cubriria aproximadamente 28,37% de las cuentas vencidas a mas de 120 dias. Es
importante mencionar que las cuentas por cobrar comerciales se encontraban cubiertas por un seguro de
crédito comercial con Mapfre Atlas S.A. El porcentaje de cobertura es de 80%, con lo cual se mitiga el riesgo
crediticio.

Para diciembre de 2022 las cuentas por cobrar vigentes representaron 70,99% del total, por otro lado la
provision por deterioro de cartera incremento a USD 254, lo que podria cubrir aproximadamente 24,20% de
las cuentas vencida a mas de 60 dias. Los dias de recuperacion de cartera fueron de 77, que se compararon
favorablemente con los 115 dias de pago, generando una situacion favorable de flujos. Para febrero de 2023
se pudo evidenciar una ligera recuperacién de cartera (USD 17,32 mil) en cuanto a la cartera vencida, los dias
de cobro crecieron a 79 por efecto del incremento de 4,26% en cuentas por cobrar.

2020 2021 FEBRERO 2023

ANTIGUEDAD DE CARTERA

(UsD) PART. | (USD) PART. PART. (UsD) PART.
Por vencer 4.375.929 64,52% i 4.278.377 72,43% 4.575.739 70,99% i 4.867.673 72,43%
1a 60 dias 1221010  18,00% = 757.746 12,83% 819.783  12,72% = 728.334 10,84%
60 dias en adelante 1.184.836 17,47% 870.870 14,74% 1.049.994 16,29% : 1.124.122 16,73%
Total 6.781.775 100,00% : 5.906.993  100,00% : 6.445516 100,00% : 6.720.129  100,00%

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

La politica de cuentas por cobrar de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. se ha realizado con el objetivo de
mitigar el riesgo crediticio, las principales politicas son:

" Anticipo requerido para clientes nuevos y recurrentes en ciertas divisiones (25-30% para valores y
50% para formas continuas, litografia industrial y publicitaria)

"  Plazos de crédito para clientes recurrentes en ciertas divisiones (15, 30, 45, 60 y 120 dias)

¥ Evaluacion de la solicitud de crédito dentro de 2 dias laborables y aprobacién con revision de
presidencia

®  Monitoreo diario de la cuenta de cartera vencida y por vencer y seguimiento de recuperacion de
la cartera por parte del departamento de finanzas y ventas

®  Trdmites para cuentas incobrables, incluyendo presentaciéon de un reporte escrito con la
aprobacién de presidencia y registro de provision mensual para determinar la razonabilidad del
saldo en cartera

" Andlisis de crédito previo a la entrega de servicios, incluyendo analisis de buro de crédito,
cumplimiento de obligaciones con entidades de control, rentabilidad de la venta planteada,
referencias comerciales y bancarias, y andlisis financiero respectivo para clientes del exterior

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. mantuvo un indice de liquidez promedio de 1,04 en el periodo de 2021 a
2022. El indice de liquidez, para diciembre de 2022 ascendiod a 1,14, principalmente por un buen manejo de
recursos de corto plazo, con fines de uso para capital de trabajo, lo que significa que la empresa tiene
suficiente capacidad para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. A febrero de 2023 el indice de liquidez
fue de 1,18.

La compafiia ha mantenido cuentas por cobrar relacionadas, en el corto plazo, a lo largo del periodo 2019 -
2021 por un valor en promedio de USD 888 mil. Para diciembre de 2021 la empresa con la que se mantiene
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la obligacion es BELLARY S.A. compafiia especializada en el comercio al por mayor, excepto el de vehiculos,
automotores y motocicletas, de acuerdo con informacién de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros. Esta obligacién proviene de que el 13 de diciembre de 2017, la compafiia (Cedente) suscribié un
acuerdo de cesion de derechos de fraccionamiento de un bien inmueble con BELLARY S.A. (Cesionaria),
mediante el cual cede irrevocablemente a favor de la Cesionaria los derechos de fraccionamiento de un area
de 3.600 m? del bien inmueble donde opera la planta industrial, el 10 de septiembre de 2018 se presentd un
adendum en donde se reduce el drea del fraccionamiento a 2.898 m?y se establecié un nuevo precio entre
las partes de USD 875 mil. A diciembre de 2022 las cuentas por cobrar relacionadas aumentaron a USD 1,16
millones, las que correspondieron a cuentas por cobrar por USD 889 mil con la empresa BELLARY S.A. y USD
271 mil con el CONSORCIO SENEFELDER GRAPAC, las cuentas por cobrar relacionadas se mantuvieron
similares hasta febrero de 2023.

El comportamiento de los inventarios responde a las necesidades de mercado, y estos corresponden
principalmente a materias primas, productos terminados, materiales y suministros, e importaciones en
transito. La empresa mantiene politica en cuanto la rotaciéon de Inventario:

Materia Prima: Rotacion de 90 a 180 dias.
Producto en Proceso: Promedio 60 dias.

Producto Terminado: Maximo 60 a 90 dias.

Los inventarios decrecieron entre 2020 (USD 7,81 millones) y 2021 (USD 5,97 millones), asi decreciendo
23,51%, principalmente por la reduccion en adquisicion de materias primas, tomando en cuenta que este
afio la empresa experimentd una dificultad en el abastecimiento de polyboard. Para 2022 los inventarios
incrementaron 54,17% en comparacion con el afio anterior, alcanzando el monto de USD 9,21 millones,
retomando valores similares a los histdricos. Dentro de los inventarios se encuentra el valor de las mercancias
en transito que para diciembre de 2022 fue de USD 1,43 millones. Por otra parte, los dias de inventario se
mantuvieron estables segln el giro de negocio de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A manteniendo un
promedio de 91 dias y ascendieron a 115 dias al cierre de 2022. A febrero de 2023 el rubro contabilizé USD
8,78 millones y los dias de inventario se ubicaron en 113 dias.

La propiedad plantay equipo mantuvo un comportamiento creciente durante el periodo analizado. Para 2020
se evidencié un incremento de USD 2,32 millones en el activo fijo, que totalizd6 un monto de USD 21,14
millones equivalente a 52,73% del activo total. Se evidencié un incremento en el rubro de maquinarias y
equipos, muebles y enseres y vehiculos, con el efecto correspondiente en el monto de la depreciacién
acumulada, que pasoé de USD 12,06 millones en 2019 a USD 12,69 millones en 2020. A diciembre de 2022 el
rubro se ubicé en USD 22,40 millones y para febrero de 2023 existe una reducciéon marginal producto de la
depreciacion acumulada.

Es importante mencionar que al 31 de diciembre de 2021, la maquinaria en proceso representd
principalmente el costo de la importacién y ciertos costos de instalacion y armada de la Prensa Roland 706
Evolution para la linea de litografia. En marzo de 2022, los técnicos de Manroland arribaron a las instalaciones
de la compafiia para continuar con el proceso de instalacion y mantenimiento, el cual se habia retrasado por
la pandemia del coronavirus (COVID-19). Al 31 de diciembre de 2022 la instalacion de la Prensa Roland 706
Evolution se seguia efectuando, sin embargo para febrero de 2023 dichos valores pasaron al activo fijo de la
empresa.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Entre el afio 2020y 2021 los pasivos de la compafiia han estado concentrados en el corto plazo, en promedio
el pasivo corriente representd 61,33% del total de los pasivos. Para diciembre de 2022 el pasivo corriente
representd 58,06% del total del pasivo, el cual estuvo concentrado primariamente obligaciones con
instituciones financieras (24,86%) y en cuentas y documentos por pagar comerciales de corto plazo (18,81%).
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ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. ha fondeado sus actividades mediante tres fuentes principales: el crédito
con terceros, las obligaciones bancarias de corto y largo plazo con diversas entidades financieras y las
obligaciones emitidas en el Mercado de Valores. Al 31 de diciembre de 2021 estas tres fuentes de
financiamiento representaron 83,25% de los pasivos de la compafiia. Para diciembre de 2022 el
financiamiento de estas tres fuentes pasé a representar 84,23% de los pasivos. A febrero de 2023 la
participacion de las cuentas mencionadas se mantuvo similar al cierre de 2022.

El financiamiento con costo es la principal fuente de fondeo externo y el comportamiento registrado
histéricamente se atribuye a las inversiones realizadas en abastecimiento de inventarios e importacién de
materia prima y adquisicion de activo fijo. Para 2022 la estructura de la deuda registré un cambio a partir de
la amortizacion de la Cuarta Emision de Obligaciones, lo que llevo a la empresa a adquirir nuevas obligaciones
con entidades financieras en el corto plazo.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2020y 2021 y estados financieros internos diciembre 2022 y febrero 2023.

Durante el afio 2020 y 2021, las actividades de la empresa produjeron flujo de efectivo operacional positivo,
coherente con la estrategia de la empresa de mejorar sus relaciones con proveedores generando mayores
dias de pago, en consecuencia la empresa genero suficiente efectivo a través de sus operaciones para
financiar proyectos de inversion, y a su vez durante este periodo cancel6 deuda. Para 2022 las actividades de
operacion fueron negativas, causado principalmente por mayor salida de dinero para la adquisicion de
inventarios, por su lado las actividades de inversidon se mantuvieron negativas. Esto va de la mano con la
estrategia de expansién de la empresa al implementar nuevas lineas de negocio, y obtener financiamiento
por parte de obligaciones principalmente con instituciones financieras lo que generé flujo de efectivo de
financiamiento positivo.

Para diciembre de 2021 los pasivos se redujeron 6,70% pasando a representar USD 28,30 millones,
ocasionado por la reduccién de 26,18% en obligaciones con entidades financieras de largo plazo. No
obstante, a diciembre de 2022 los pasivos aumentaron a USD 31,77 millones (+12,24%) nuevamente
adquiriendo financiamiento a corto plazo con entidades financieras. Para febrero de 2023 los valores del
pasivo total presentaron un incremento marginal con el cierre de 2022 (1,51%), ocasionado por el
incremento de USD 450 mil en obligaciones financieras de largo plazo.

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. ha demostrado una buena gestién en su relacién con proveedores, ya que
no mantiene una concentracién significativa de los mismos. La empresa cuenta con una amplia base de
proveedores que le permiten diversificar su oferta y reducir el riesgo de dependencia de un solo proveedor.
Sin embargo, su principal proveedor representa una concentraciéon de 13% del total, lo que significa que
existe un nivel moderado de dependencia en términos de abastecimiento de materias primas o insumos
esenciales para la produccion de bienes y servicios.

PROVEEDORES PARTICIPACION

www.globalratings.com.ec abril 2023 41



CALIFICACION QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES
GLOBALRATINGS | ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
11 de abril de 2023

Proveedor 1 13%

Proveedor 2 13%

Proveedor 3 12%

Proveedor 4 7%

Proveedor 5 6%

Otros con menor participacion 49%
Total 100%

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

Las cuentas por pagar de corto plazo representan facturas de compras de bienes y servicios pagaderas con
plazos de hasta 90 dias a proveedores locales y mayores para proveedores del exterior. Para 2020 las cuentas
por pagar estuvieron compuestas en su mayoria por proveedores del exterior y tomaron el valor de USD
10,46 millones, para 2021 las cuentas por pagar decrecieron 5,04% cerrando el afio en USD 9,94 millones.,
mientras que para 2022 las cuentas por pagar de corto plazo decrecieron 18,81% cerrando en USD 5,97
millones. Durante este periodo, los dias de pago a proveedores mantuvieron una tendencia decreciente,
pasando de 162 dias en 2020 a 150 dias en 2021 y a 88 dias en 2022.

La empresa para 2022 refinancio cuentas por pagar con proveedores por efecto del incremento del costo de
la materia prima. En consecuencia para ese afio existieron préstamos con terceros en el largo plazo por un
valor de USD 4,15 millones. Los préstamos con terceros corresponden a cuentas por pagar a ocho
proveedores con un interés promedio ponderado de 4%.

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. mantiene lineas de crédito con diversas entidades financieras, lo que le
permite disponer de recursos oportunos. Para 2020 las obligaciones bancarias totalizaron un monto de USD
11,84 millones, para 2021 las obligaciones con instituciones bancarias se mantuvieron similares, tomando un
valor de USD 11, 83 millones. En conjunto, estos préstamos permitieron financiar el capital de trabajo de la
compafiia y cancelar pasivos con proveedores, para obtener mejores términos en las negociaciones, asi como

financiar la inversidn en activos fijos.

La deuda financiera adquirida por la empresa durante los afios de 2020 a 2021 se encontraba concentrada
en el largo plazo y compuesta en su mayoria por obligaciones con entidades financieras. Para 2022 existe un
cambio en la estructura de la deuda, que en su mayoria pasé a concentrarse en el corto plazo (57,36%), este
cambio se dio por la amortizacién de la Cuarta Emisiéon de Obligaciones que obligo a la empresa a obtener
mas deuda con entidades financieras en el corto plazo.

2019 2020 2021 2022 FEBRERO 2023
DEUDA FINANCIERA ) (USD) (USD) (USD) )

Corto Plazo
Obligaciones con entidades financieras 4.497.987 5.074.062 3.745.821 7.896.464 7.675.717
Obligaciones emitidas 2.229.849 1.584.309 1.181.660 580.415 494.523
Largo Plazo
Obligaciones con entidades financieras 6.866.720 6.764.253 8.118.688  6.302.107 6.752.107
Obligaciones emitidas 2.996.086 1.762.084 580.423 - -
Total 16.590.642 15.184.708 13.626.592 14.778.986 14.922.347

Fuente: ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

Adicionalmente, ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. se financia a través del Mercado de Valores, colocando
exitosamente la Primera Emision de Obligaciones en el afio 2014, la Segunda Emision de Obligaciones en el
afio 2015, la Tercera Emisién de Obligaciones en el afio 2017 y la Cuarta Emision de Obligaciones en el afio
2018. La liquidez de los valores emitidos por ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. revela que el Mercado de
Valores constituye una fuente de financiamiento importante, que permite a la compafiia diversificar las
fuentes de fondeo y obtener condiciones de financiamiento mas convenientes. A diciembre de 2022 la
empresa mantiene vigente la Cuarta Emisién de Obligaciones por un valor de USD 580.415, el ultimo pago
de la mencionada emisién se lo debe realizar en octubre de 2023.

Para diciembre de 2020 el pasivo de la compafiia financié 75,68% de los activos, porcentaje que incremento
a75,73% para 2021 debido principalmente al alza en las cuentas por pagar de corto plazo y debido a mayores
préstamos con entidades financieras. A diciembre de 2022 el pasivo financié 72,67% de los activos, esta
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reduccion se dio gracias al incremento en activos particularmente en inventarios y cuentas por cobrar
comerciales.

El anélisis de cobertura de deuda no renovable de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. reveld que para el afio
2022, la empresa mantuvo una cobertura del EBITDA frente a la deuda generada por la Cuarta Emisién de
Obligaciones de 1,54. Esto significa que la empresa generd EBITDA suficiente para cubrir su deuda no
renovable con el Mercado de Valores.

En 2022, ARTES GRAFICA SENEFELDER C.A. mostré un nivel de apalancamiento de 2,66, lo que indica que la
empresa ha financiado parte de sus activos a través de deuda equivalente a 2,66 veces su capital propio. Este
comportamiento es comuin en empresas que estan llevando a cabo proyectos de inversidn, ya que les permite
financiarlos sin diluir su capital propio o utilizar todos sus recursos disponibles. Es importante destacar que
el nivel de apalancamiento se vio favorecido por el incremento de la estructura patrimonial de la empresa,
producto de un aumento de capital en el afio 2022. En comparacion con el afio anterior, el nivel de
apalancamiento disminuyd a 2,66 desde 3,12, lo que muestra una tendencia favorable.

Durante el periodo de 2020 a 2022, en promedio el patrimonio de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. financié
25,31% de sus activos. En ese lapso, el patrimonio de la empresa experimentd un aumento, pasando de USD
9,95 millones en 2019 a USD 11,95 millones en 2022. Este incremento fue resultado de un aumento de capital
llevado a cabo el 18 de marzo de 2022, registrado en el Registro Mercantil del Cantdn de Samboronddn y
Durdn con el nimero de Repertorio 399 y el numero de Inscripcién 403. Gracias a este suceso, el capital
social de la empresa aumentd de USD 3,29 millones a USD 4,00 millones, lo que significa que para 2022, el
capital social representd el 33,46% del total del patrimonio. Es importante mencionar que en el afio 2021, la
empresa utilizo el saldo de la reserva legal para absorber la pérdida neta del afio.

PERFIL PROYECTADO

PROYECCIONES DE GLOBALRATINGS

El andlisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de la proyeccion de situacion
financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emision en analisis, que se basan en los resultados
reales de la compafiia y en el comportamiento histérico adoptado durante el periodo analizado. Es
importante mencionar que GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. procedid a estresar las
proyecciones realizadas por el estructurador financiero con la idea de analizar la capacidad de reaccion de la
compafiia en situaciones adversas a las proyectadas, de esta manera se proyectd un escenario estresado.

Tomando en cuenta los resultados histéricos de ARTES GRAFICAS SENEFELDER, la tendencia creciente de los
ultimos 3 afios y la adquisicién de la nueva Prensa Roland 706 Evolution, se estima que la empresa obtenga
un crecimiento de 19% para 2023, lo que le permitiria obtener ingresos superiores a los obtenidos afios
previos a la pandemia. Para afios posteriores de vigencia de la Emisién el crecimiento se mantendria
alrededor de 5% como lo ha mantenido histéricamente.

Los costos de ventas han estado, histéricamente divididos por costos indirectos (66,5%) y costos directos
(33,5%), por lo que se prevé que la variacion de costos se dé dentro del porcentaje de costos directos. Para
el periodo proyectado se estima que la participacion sobre las ventas se estabilizara alrededor de 80% debido
al comportamiento al cierre de 2022 (80,54%). Es importante destacar que este porcentaje puede variar en
funcion de factores externos como la inflacion, la fluctuaciéon de los precios de las materias primas, entre
otros. Se proyectan los costos de ventas decrecientes por efecto de la estrategia de la empresa.

Por otro lado, los gastos operativos de ventas se proyectan en funcién del comportamiento de las ventas y
de la evolucion de la estructura durante el periodo analizado. En un escenario conservador, la
representatividad de este rubro sobre las ventas se proyecta superior a la estimada por el estructurador
financiero y similar del porcentaje registrado hasta finales del afio 2022, alcanzando para el cierre de 2023
8% de las ventas. En funcién de estas premisas, se proyecta el gasto administrativo similar al del periodo
histérico influenciado por la inflacion.
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Por otro lado, los gastos financieros estaran influenciados por la colocacion de la Quinta Emisidn de
Obligaciones en el Mercado de Valores, asi como por la adquisicion de deuda bancaria de corto y largo plazo
y de los préstamos con terceros. De esta manera, se espera que los gastos financieros varien en funciéon de
la estructura de financiamiento utilizada por la empresa durante el periodo proyectado.

Dado que se proyectan resultados operativos crecientes, se espera que la compafiia mantenga una politica
financiera saludable para los afios proyectados, con una cobertura adecuada del EBITDA sobre los gastos
financieros. La proyeccién espera que para el afio 2023, el EBITDA cubriria los gastos financieros en 1,84
veces, lo que sugiere una tendencia creciente y una mejora en la capacidad de la compafiia para hacer frente
a sus obligaciones financieras. Para el afio 2026, se espera que el EBITDA Ilegue a cubrir los gastos financieros
2,60 veces. Esto demuestra que la compafiia podria estar en capacidad de hacer frente al costo derivado del
endeudamiento mediante la generacién operativa.

En cuanto al Estado de Situacion Financiera, se estima un incremento en cuentas por cobrar por efecto de
mayores ventas a crédito realizas durante el periodo proyectado Se estimd que los dias de cartera se
ubicarian en valores en torno a los 60 dias, tomando en cuenta cartera vigente y cartera vencida. Para el
periodo proyectado se estimo que la cartera vencida representaria 15% del total de las cuentas por cobrar
comerciales, tomando en cuenta el comportamiento histérico de la empresa. Los dias de cobro se comparan
favorablemente con la proyeccién de dias de pago de corto plazo, superiores a los 90 dias en los préoximos
afios, revelan una situacion favorable de flujos.

La proyeccidn analiza en conjunto el valor de inventarios y mercancias en transito, monto que a diciembre
de 2022 tenia un valor de USD 9,21 millones. Se proyecta un incremento del valor total a USD 11,12 millones
para el afio 2023, basado en el aumento en las ventas y en la estrategia de abastecimiento. Con la inclusion
de las mercancias en transito, se espera que los dias de inventario se mantengan en torno a los 139 dias,
mientras que sin incluirlas, se reduciria a 120 dias. Para los afios posteriores se proyecta que el valor de los
inventarios mantenga una tendencia creciente de la mano con el incremento en ventas y cuentas por cobrar
comerciales.

Con respecto al indice de liquidez, se estima que para los afios 2023 a 2026 se mantendra en promedio en
1,30. Este resultado se fundamenta en la colocacién de la Quinta Emision de Obligaciones, lo que se refleja
en el aumento de la deuda en el largo plazo, asi mismo se proyecta que la empresa mantenga nivel de caja
suficiente para cumplir con sus obligaciones.

Se estiman inversiones leves y continuas en la propiedad, planta y equipo fundamentado en compras de
equipos y herramientas y en el mantenimiento de la nueva Prensa Roland 706 Evolution. Para febrero de
2023 la propiedad, planta y equipo tuvo un valor de USD 22,26 millones y se estima que para 2023 llegue a
USD 22,94 millones.

La empresa mantendra una estructura de financiamiento similar a la mantenida en al periodo histérico, con
el principal cambio siendo la amortizacién de la Cuarta Emisién de Obligaciones y la colocacién de la Quinta
Emisién de Obligaciones. Cabe sefialar que se proyecta que la empresa obtenga deuda con entidades
financieras como lo ha venido haciendo durante el periodo analizado, una nueva Emision de Obligaciones
para el afio 2025 y deuda con terceros por efecto de la deuda adquirida en 2022.

CATEGORIA DE CALIFICACION AAA (-)

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de pago del capital e
intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada ante posibles cambios en
el emisor y su garante, en el sector al que pertenece y a la economia en general.

El signo mds (+) indicard que la calificacién podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo
menos (-) advertird descenso en la cateqoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la
calificaciéon de un instrumento o de un emisor no implica recomendacidn para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre el riesgo
involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una opinion sobre la solvencia
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del emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y demas compromisos adquiridos
por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto de Oferta Publica, de la respectiva
Escritura Publica de Emision y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Quinta Emisién de Obligaciones ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.
ha sido realizado con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de la informacién publica
disponible.

Atentamente,

Ing. Hernén Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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FEBRERO  FEBRERO
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD) 2021 2022 2023 2024 s 2022 2023
REAL PRELIMINAR PROYECTADO INTERANUAL

ACTIVO 36.068 40.082 37.370 43.722 ¢ 45962 47.133  48.058 49.128 37.151 44.328
Activo corriente 17.145 18846 16.727 21.003 | 22.709 23.518 24376 25.349 16.995 21.756
Efectivo y equivalentes al efectivo 565 198 1.483 961 724 823 795 751 1.646 1.404
Cuentas por cobrar no relacionados CP - VIGENTE 4.750 5.597 5.036 5.396 5.039 5.367 5.662 6.002 4.920 5.596
Cuentas por cobrar no relacionados CP - VENCIDO 529 1.185 871 1.050 974 947 999 1.059 - 1.124
Documentos y cuentas por cobrar clientes 887 888 889 11601 1161 1161  1.161 1.161 889  1.161
relacionados CP
Inventarios 7.381 7.030 4.787 7.785 9.621 9.976 10.525 11.156 5.441 7.538
Mercaderias en transito 1.364 783 1.190 1.429 1.500 1.545 1.545 1.553 732 1.243
Otros activos corrientes 1.670 3.165 2.473 3.222 3.689 3.699 3.689 3.667 3.367 3.690
Activo no corriente 18.923 21.236  20.643 22.719 ¢ 23.253 23.615 23.681 23.779 20.155 22.572
Propiedades, planta y equipo 28.426  29.127 29.615 29.884 : 33.593 34.937 35.985 37.064 31.735 32.146
g;azzrec'ac'on acumulada propiedades, plantay 15 o1y (15 688) (13.675) (14.657) | (15.638) (16.620) (17.602)  (18.583)  (13.842) (14.823)
Terrenos 2.176 2.176 2.176 4.937 4.937 4.937 4.937 4.937 2.176 4.937
Construcciones en curso 278 2.520 2.427 2.243 50 50 50 50 - -
Otros activos no corrientes 104 100 100 312 312 312 312 312 85 312
PASIVO 26.117 30333  28.302 31.767 | 33.255 33.287 32.863 32.359 28.058 32.247
Pasivo corriente 13.358 19.099 16.895 18.442 18.181 18902 19.918 20.582 16.593 18.513
Eﬁemas y documentos por pagar no relacionadas 5205 10461  9.934 78241 9621 9976 10525  11.156 8775 8076
Obligaciones con entidades financieras CP 4.498 5.074 3.746 7.896 4.855 5.221 5.021 5.721 4.876 7.676
Obligaciones emitidas CP 2.230 1.584 1.182 580 1.333 1.333 2.000 1.333 1.117 495
Pasivo por impuestos corrientes 356 520 769 1.128 1.128 1.128 1.128 1.128 859 955
Provisiones por beneficios a empleados CP 483 376 348 646 773 773 773 773 467 773
Anticipo de clientes CP 356 397 228 126 126 126 126 126 201 200
Otros pasivos corrientes 230 687 689 241 344 344 344 344 298 340
Pasivo no corriente 12.759 11.234 11.407 13324 15.074 14385 12.945 11.776 11.465 13.734
Obligaciones con entidades financieras LP 6.867 6.764 8.119 6.302 6.247 7.326 5.304 5.933 8.082 6.752
Obligaciones emitidas LP 2.996 1.762 580 - 2.000 667 1.667 333 525 -
Esentasydocumentos por pagar no relacionadas ) ) ) 4153 4041 3591 3157 ) 678 i 4153
Provisiones por beneficios a empleados LP 1.721 1.577 1.622 1.569 1.553 1.569 1.584 1.600 1.626 1.578
Pasivo por impuestos no corrientes 1.176 1.131 1.087 1.165 1.165 1.165 1.165 1.165 1.165 1.165
Otros pasivos no corrientes - - - 135 68 68 68 68 67 86
PATRIMONIO NETO 9.951 9.749 9.068 11.955: 12.707 13.846 15.195 16.769 9.093 12.081
Capital suscrito o asignado 3.290 3.290 3.290 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 3.290 4.000
Reserva legal 277 277 - - 13 88 202 337 - -
Superavit por revaluacién 4.445 4.435 4.424 7.591 7.591 7.591 7.591 7.591 4.845 7.591
Ganancias o pérdidas acumuladas 1.932 1.683 2.035 234 351 1.028 2.053 3.267 933 364
Ganancia o pérdida neta del periodo 6 64 (681) 130 752 1.139 1.349 1.574 24 126

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES 2021 2022 : 2024 2025 FE;‘;;;O FEE;;;O
usb) REAL PRELIMINAR PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias 32.046 27.952 29.146 30.319 36.080 37.884 39.967 42.366 4.390 5.097
Costo de ventas y producciéon 26.590 23.200 23.889 24.418 28.864 29.928 31.574 33.469 3.397 4.004
Margen bruto 5.456 4.753 5.257 5.901 7.216 7.956 8.393 8.897 993 1.094
(-) Gastos de administracion (1.768)  (1.829) (1.904) (2.021)§ (2.031) (2.041) (2.051) (2.059) (282) (292)
(-) Gastos de ventas (2.458)  (2.366) (2.628) (2.554) (2.526)  (2.652) (2.798)  (2.966) (446) (426)
Utilidad operativa 1.230 558 725 1.327 2.660 3.263 3.544 3.872 266 376
(-) Gastos financieros (1.324)  (1.358) (1.436) (1.487) (1.430) (1.476)  (1.429) (1.402) (227) (254)
Ingresos (gastos) no operacionales netos 214 819 (15) 364 (50) - - - (15) 4
Utilidad antes de participacion e impuestos 120 19 (726) 204 1.179 1.787 2.116 2.470 24 126
(-) Participacion trabajadores - - - (31) (177) (268) (317) (370) - -
Utilidad antes de impuestos 120 19 (726) 173 1.002 1.519 1.798 2.099 24 126
(-) Gasto por impuesto a la renta (114) 45 45 (43) (251) (380) (450) (525) - -
Utilidad neta 6 64  (681) 130 752 1.139 1.349 1.574 24 126
EBITDA 2.154 1.482 1.712 2.308 3.641 4.245 4.526 4.854 266 387
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2020 2021 2022 2024 2025 2026

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES USD) REAL PRELIMINAR PROYECTADO
ACTIVIDADES DE OPERACION
Flujo Actividades de Operacion (3.256) 4.434 3.463 (1.376) 1.622 1.331 1.575 1.707
ACTIVIDADES DE INVERSION - - - - - - - -
Flujo Actividades de Inversion (1.609) (3.205) (430) (396) (1.516) (1.344) (1.048) (1.080)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO - - - - - - - -
Flujo Actividades de Financiamiento 4.541 (1.607) (1.784) 1.103 (344) 112 (555) (671)
Saldo Inicial de Efectivo 888 565 187 1.436 961 724 823 795
Flujo del periodo (324) (378) 1.249 (669) (237) 99 (28) (44)
Saldo Final de efectivo 565 187 1.436 767 724 823 795 751
FEBRERO FEBRERO
(NDICES 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023
REAL PROYECTADO INTERANUAL
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 83% 83% 82% 81% 80% 79% 79% 79% 77% 79%
Margen Bruto/Ventas 17% 17% 18% 19% 20% 21% 21% 21% 23% 21%
Utilidad Operativa / Ventas 4% 2% 2% 4% 7% 9% 9% 9% 6% 7%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 3.787 (252) (168) 2.560 4.528 4.616 4.459 4.766 403 3.243
Prueba &cida 0,63 0,58 0,64 0,64 0,64 0,63 0,62 0,61 0,65 0,70
indice de liquidez 1,28 0,99 0,99 1,14 1,25 1,24 1,22 1,23 1,02 1,18
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (3.256) 4.434 3.463 (1.376) 1.622 1.331 1.575 1.707 - -
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 72% 76% 76% 73% 72% 71% 68% 66% 76% 73%
Pasivo corriente / Pasivo total 51% 63% 60% 58% 55% 57% 61% 64% 59% 57%
EBITDA / Gastos financieros 1,63 1,09 1,19 1,55 2,55 2,88 3,17 3,46 1,17 1,52
Afios de pago con EBITDA (APE) 7,44 10,12 7 6 3,77 3,23 2,92 2,59 48,67 34,93
Afios de pago con FLE (APF) - 3,38 3,51 - 8,45 10,31 8,38 7,36 - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 759 7.888 6.612 5.453 9.183 6.841 7.188 7.673 6.372 5.049
Razén de cobertura de deuda DSCRC 2,84 0,19 0,26 0,42 0,40 0,62 0,63 0,63 0,04 0,08
Capital social / Patrimonio 33% 34% 36% 33% 31% 29% 26% 24% 36% 33%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 2,62 3,11 3,12 2,66 2,62 2,40 2,16 1,93 3,09 2,67
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 64% 50% 48% 47% 43% 44% 43% 41% 52% 46%
Deuda largo plazo / Activo total 27% 21% 23% 14% 18% 17% 15% 13% 23% 15%
Deuda neta (miles USD) 16.026 14.987 12.144 13.818 13.712 13.724 13.197 12.570 12.954 13.519
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 6.925 2.167 (111) 5.357 5.039 5.367 5.662 6.002 1.586 5.059
RENTABILIDAD
ROA 0% 0% -2% 0% 2% 2% 3% 3% 0% 2%
ROE 0,062%  0,658% -7,512% 1,09% 6% 8% 9% 9% 1,61% 6,26%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales (46) (52) (40) (57) (73) (62) (54) (47) (27) (38)
Dias de inventario 100 109 72 115 120 120 120 120 96 113
CxC relacionadas / Activo total 2,46% 2,22% 2,38% 2,65% 2,53% 2,46% 2,42% 2,36% 2,39% 2,62%
Porcentaje de cartera vencida 10,20% 17,80% 15,22% 16,96% 16,98% 15,67% 15,67% 15,67% 0,00% 17,40%
Cobertura provisién CxC / Cartera vencida 17,01% 10,47% 21,13% 24,19% 28,45% 28,33% 28,33% 28,33% 0,00%  23,08%
Dias de cartera CP 59 87 73 77 60 60 60 60 67 79
Dias de pago CP 70 162 150 115 120 120 120 120 155 121

FEBRERO FEBRERO

2019 2020 2021 2022 2024 2025

DEUDA NETA (MILES USD) I 2022 2023
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP 4.498 5.074 3.746 7.896 4.855 5.221 5.021 5.721 4.876 7.676
Obligaciones emitidas CP 2.230 1.584 1.182 580 1.333 1.333 2.000 1.333 1.117 495
Préstamos con terceros CP - - - - - - - - - -
Obligaciones con entidades financieras LP 6.867 6.764 8.119 6.302 6.247 7.326 5.304 5.933 8.082 6.752
Obligaciones emitidas LP 2.996 1.762 580 - 2.000 667 1.667 333 525 -
Préstamos con terceros LP - - - - - - - - - -
Subtotal deuda 16.591 15.185 13.627 14.779 14.435 14.547 13.992 13.321 14.600 14.922
Efectivo y equivalentes al efectivo 565 198 1.483 961 724 823 795 751 1.646 1.404
Activos financieros disponibles para la venta - - - - - - - - - -
Inversiones temporales CP - - - - - - - - - -
Deuda neta 16.026 14.987 12.144 13.818 13.712 13.724 13.197 12.570 12.954 13.519
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FEBRERO FEBRERO

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS (MILES USD) 2022 2023
REAL PROYECTADO INTERANUAL

Inventarios 7381 7030 4787  7.785 9621 9976 10525 11156 5441  7.538
Documentos y cuentas por cobrar clientes no

ey e 4750 5597 5036 5396 5039 5367 5.662 6002 4920  559%
g‘;e“tas y documentos por pagar no relacionadas 5205 10461 9934  7.824 9.621 9976 10525 11156 8775 8076
NOF 6925 2167 {111) 535715039 5367 5662 60021 158 5059

- FEBRERO  FEBRERO
SERVICIO DE LA DEUDA (MILES USD) 2019 2020 2021 2024 2025 22 2022 2023
REAL PROYECTADO INTERANUAL

Obligaciones con entidades financieras CP - 4.498 5.074 3.746 7.896 4.855 5.221 5.021 5.074 3.746
Obligaciones emitidas CP - 2.230 1.584 1.182 580 1.333 1.333 2.000 1.584 1.182
Préstamos con terceros CP - - - N N N - N N -
(-) Gastos financieros 1.324 1.358 1.436 1.487 1.430 1.476 1.429 1.402 1.360 1.525
Efectivo y equivalentes al efectivo 565 198 1.483 961 724 823 795 751 1.646 1.404
SERVICIO DE LA DEUDA 759 7.888 6.612 5.453 9.183 6.841 7.188 7.673 6.372 5.049
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La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

Para mas informacion con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. a partir de la informacion proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacion que contempla
dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE
RIESGOS S.A. al respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de parametros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero,
generando un analisis de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como
tal, la imposibilidad o falta de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los acreedores y/o tenedores se verian
forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante,
lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés. GLOBALRATINGS
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. guarda estricta reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente haya indicado como
confidenciales. Por otra parte, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por la
empresa, se basa en el hecho de que la informacidon es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de
esa informacidn. La informacién que se suministra estd sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la
integridad de la informacion. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas
practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.globalratings.com.ec, donde se pueden
consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO P
Entorno macroeconémico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION EMISOR . o
Informacién cualitativa.

Informacién levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

Informacion financiera auditada de los Ultimos tres afios, e interanual con corte maximo dos meses anteriores al mes de
elaboracion del informe y los correspondientes al afio anterior al mismo mes que se analiza.

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION Documentos legales de la Emision.

OTROS a0 . .
Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

FACTORES DE RIESGO Literal g, h, i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

IMPACTO DEL ENTORNO Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 11, Seccidn Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

¥
EMPRESAS VINCULADAS Numeral 3, Articulo 2, Seccion |, Capitulo I, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras

de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

PERACION DE LA EMPRESA . . . L. , , .
° © S Literales ¢, e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccién II, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la

Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Financiera.

INSTRUMENTO Numeral 5, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacidn Financiera. Articulo 11, Seccidn |, Capitulo IlI, Titulo I, Libro Il
de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Financiera.

MONTO MAXIMO DE EMISION Articulo 13, Seccion |, Capitulo IlI, Titulo Il, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y

Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn I,
Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

10
200% PATRIMONIO Articulo 9, Capitulo |, Titulo I, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valoresy Seguros Expedida

por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccién |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en andlisis debera ser revisada semestralmente hasta la
remision de los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacién de riesgo podra 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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