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DEFINICION DE CATEGORIA:

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

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

inmediata inferior.

Las categorias de calificacion para los valores
representativos de deuda estan definidas de
acuerdo con lo establecido en la normativa
ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo II, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacién Financiera, la
calificacién de un instrumento o de un emisor no
implica_recomendacién 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 evidente que la calificacion de riesgos
es una opinidn sobre la solvencia del emisor para
cumplir oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demdas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos vy
condiciones de la Circular de Oferta Publica, del
respectivo Contrato Privado y de mas documentos
habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacién de AA (+) para el Tercer
Programa de Papel Comercial de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC en comité No. 292-2024, llevado
a caboen la ciudad de Quito D.M., el dia 28 de octubre de 2024; con base en los estados financieros
auditados de los periodos 2021, 2022 y 2023, estados financieros internos, proyecciones
financieras, estructuracién de la emisidn y otra informacion relevante con fecha septiembre de
2024. (Aprobado por la Junta General Extraordinaria de Accionistas el 14 de octubre de 2024 por
un monto de hasta USD 800.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" El sector de alimentos en el Ecuador reflejo un crecimiento importante tras la pandemia, impulsado
por el consumo a nivel nacional y la reactivacién de varias actividades econémicas. Sin embargo,
diferentes factores en 2023 como inestabilidad politica, la inseguridad y la crisis energética causaron
cierta incertidumbre, por lo que el crecimiento se desacelerd a un 0,22%. La industria alimentaria es
considerada de alta relevancia en el pais, en términos de participacién y contribucion al crecimiento
econdmico, asi como de generacién de empleo. En términos de oportunidades de cara a 2024, los
acuerdos comerciales podrian tener un gran impacto, abriendo las puertas a nuevos mercados de
forma preferencial, por lo que las previsiones para 2024 proyectan un crecimiento de 1,6%.

® FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC es reconocida como una marca familiar y de tradicién que se
remonta a la década de los afios 20 en la fabricacion y comercializacién de agua embotellada en
diversas presentaciones. Es una empresa que en los Ultimos afios ha ido incrementando sus ingresos
sigue buscando una mayor participacion en el mercado por lo que se encuentra en constante
innovacién y desarrollo de nuevos productos siendo el principal canal de distribucion las cadenas de
supermercados.

" FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC cuenta con practicas de Buen Gobierno Corporativo definidas en el
estatuto aprobado por la Junta General de Accionistas que gobierna la compafiia, practicas que han
permitido mantener un Directorio que es el maximo o6rgano responsable de la administracién,
asegurandose de la viabilidad presente y futura de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC, contar con
comités que actlan de forma periddica con la finalidad de asegurar la calidad en los procesos y tomar
medidas conducentes a enfrentar posibles contingencias. Ademas, la empresa cuenta con funciones
de control interno para efectivizar la toma de decisiones y evaluar posibles riesgos.

"  Los ingresos de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC tienen su origen en la produccién de aguas
minerales naturales y otras aguas embotelladas que provienen de los deshielos del volcan Cotopaxi
ubicados en Latacunga. La continua innovacién y la adicién de nuevos productos han permitido el
incremento de ingresos afio a afio. A septiembre 2024 la situacién se revirtié, cuando los ingresos
disminuyeron 4,49% con respecto a septiembre 2023, sin embargo, una mejora en la eficiencia en
los costos, resultaron en un margen bruto superior al interanual. La proyeccion en un escenario
conservador, indica que los ingresos disminuiran al finalizar el afio, pero aumentaran en los proximos
periodos.

" la utilidad operativa muestra una tendencia al alza y los gastos operacionales han aumentado por
efecto del incremento de la actividad. Como consecuencia de este crecimiento, la empresa ha
requerido de financiamiento el que se ha centrado en emisiones con el Mercado de Valores y en
menor medida en préstamos de terceros y obligaciones con entidades financieras. Como
consecuencia, ha existido un aumento en los gastos financieros. La utilidad neta que alcanzé un valor
de USD 14 mil en 2023 se prevé que registre pérdida en 2024 debido a la situacion econdmica del
pais que afectd directamente a la empresa y sus resultados observados a septiembre 2024. Sin
embargo, se proyecta utilidad neta positiva para los afios posteriores. El indice de liquidez se
mantendra en valores cercanos a la unidad y el apalancamiento que a septiembre 2024 llegd a 2,25
descenderia paulatinamente hasta 2,07 el futuro cercano.
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"  El Programa de Papel Comercial bajo andlisis se encuentra debidamente instrumentado vy
estructurado. Ademas, cuenta con un mecanismo de fortalecimiento consistente en un Encargo
Fiduciario que tiene como instruccidn la constitucidn de una hipoteca abierta que cubriria en mas
de 100% el monto maximo de la emision.

DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC provienen de la produccidn de aguas minerales naturales y otras
aguas embotelladas de los deshielos del volcan Cotopaxi ubicado en Latacunga. Durante el periodo 2021-2023
se evidencié un incremento en los ingresos en el orden de 122% enfocandose en la apertura de nuevos canales
de distribucién y el desarrollo de nuevos productos con valor agregado. La principal fuente de ingresos es la venta
de liquidos, que incluyen agua mineral sin gas, agua mineral en envases PET, agua mineral en envases de vidrio,
entre otros. El mercado donde desempefia sus operaciones FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC, es un mercado
muy competitivo por lo que la innovacion, cambio de imagen y demas adaptaciones a las tendencias son de vital
importancia.

Al considerar la participacién de los costos para los ingresos se aprecia un incremento pasando de 56,88% en
2021 a 60,36% en 2022, y disminuyendo a 59,28% en 2023. El incremento en 2022 se atribuye al alza de precio
del plastico registrado durante ese afio. Para septiembre de 2024, este indicador se ubicé en 55,30%
evidenciando una mejora en la eficiencia de costos sobre ingresos.

Por otra parte, los gastos operativos se concentraron principalmente en sueldos y salarios, honorarios, fletes y
acarreos, y gastos de promocion. La compafiia cuenta con una estructura de gastos operativos que varia en
funcién del volumen de ventas. En cuanto a la participacion sobre los ingresos, se evidencid una mejora en la
eficiencia, disminuyendo 3 puntos porcentuales entre 2021y 2023.

A septiembre de 2024, este rubro mantiene el comportamiento creciente respecto del interanual al ubicarse en
USD 1,86 millones, en comparacién a USD 1,28 millones a septiembre de 2023, sin embargo, con un aumento en
la participacion sobre las ventas de diez y ocho puntos porcentuales ubicandose en 54,25%.

Dado el giro de negocio de la compafiia y las caracteristicas de la industria en la que opera, el grueso de los activos
se concentra en tres cuentas principales: la propiedad, planta y equipo correspondiente a las instalaciones en
donde se llevan a cabo las operaciones productivas, las cuentas por cobrar comerciales que responden
directamente a los niveles de venta y los inventarios, cuya rotacion se basa en las caracteristicas del producto y
responde a la estrategia de produccion de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC.

El nivel de capital de trabajo ha fluctuado: fue positivo en 2021 y negativo a finales de 2022, producto de la
estructura de financiamiento de la empresa. En el afio 2023, ante la Primera Emisién de Obligaciones, con la cual
se buscé reestructurar la deuda financiera hacia el largo plazo, se evidencié una mejora alcanzando un valor
positivo de USD 110 mil.

Las principales alternativas externas de financiamiento de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC lo constituyen las
obligaciones con proveedores, la deuda con el Mercado de Valores y préstamos con terceros que constituyen
operaciones de factoring. Por otro lado, el patrimonio de la compafiia mantuvo su financiamiento sobre activos
de 31,30% en promedio durante el periodo de analisis, evidenciando el fortalecimiento del patrimonio por parte
de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC.

SEPTIEMBRE  SEPTIEMBRE

RESULTADOS E INDICADORES 2021 2022 2023 2023 2024
REAL INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 2.198 3.674 4.881 3.598 3.436
Utilidad operativa (miles USD) 62 154 169 157 (328)
Utilidad neta (miles USD) 24 51 14 65 (393)
EBITDA (miles USD) 167 260 289 157 -328
Deuda neta (miles USD) 439 783 1.075 1.166 1.346
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 72 (237) 110 - (78)
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 226 471 463 620 352
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SEPTIEMBRE ~ SEPTIEMBRE
2021 2022
RESULTADOS E INDICADORES 2023 2024

REAL INTERANUAL
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (176) 31 956 601 603
Razoén de cobertura de deuda DSCRC -0,95 8,37 0,30 0,26 0,00
Capital de trabajo (miles USD) 209 (160) (54) 216 35
ROE 2,92% 5,56% 1,53% 9,09% -39,25%
Apalancamiento 1,78 2,17 2,80 2,83 2,25

Fuente: Estados financieros auditados 2021 — 2023, y Estados Financieros Internos septiembre 2023 y 2024.
EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTURQOS

El analisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de la proyeccion de situacion
financiera del emisor durante el periodo de vigencia de la Emisién, se basan en los resultados reales de la
compafiia, en el comportamiento histérico durante el periodo analizado y en la posicidn financiera a septiembre
de 2024.

Las proyecciones elaboradas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. parten de las realizadas por el
estructurador financiero, para analizar la capacidad de reaccién de la compafiia en situaciones adversas y la
necesidad de financiamiento para sostener las actividades de operacién y de inversion. Las que se han supuesto
bajo un escenario que contempla diferentes premisas propias de la calificadora.

En este sentido, y en funcién del comportamiento histdrico registrado, se proyectan menores ventas al cierre de
2024, con una contraccidn anual estimada de 5% para 2024, revirtiéndose para 2025 con un crecimiento de 7%
proyectado para este afio y de 12% para el afio 2026.

La participacién del costo de ventas para el cierre de 2024 se proyecta estable con respecto a 2023, en niveles
cercanos a 59%. Este porcentaje se proyecta mayor al registrado a septiembre 2024 (55%) debido a las
dificultades que se esperan para el sector debido a la crisis energética. La normalizacién en las condiciones de
mercado para periodos posteriores deberia tender a estabilizar este rubro, por lo que se contempla una
participacion del costo sobre las ventas de forma similar en el 2025 y 2026. Los gastos operativos fluctuaran de
acuerdo con el comportamiento de las ventas, en funcién de la participacion historica, mientras que los gastos
financieros responderan a la colocacion y amortizacion de instrumentos en el Mercado de Valores, asi como a la
adquisicion de deuda bancaria de corto y largo plazo.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, la cartera no relacionada se estima que se incremente con respecto
a septiembre 2024, producto del mayor dinamismo en las ventas y las perspectivas de la empresa en cuanto a
abarcar un mayor mercado local y a nivel internacional, por lo que se estima mantener en el periodo proyectado
este comportamiento en 43 dias de cartera.

El rubro de inventarios mantendra dias promedio de 95 en 2024 en coherencia con el comportamiento que se
evidencié durante los meses a septiembre 2024. Asimismo, se estima que la estructura del pasivo mantendra un
comportamiento similar al histérico, con una estructura de cuentas por pagar estable. Los valores de deuda
aumentaran en 2024, debido a principalmente a la colocacion parcial del Tercer Programa de Papel Comercial y
nuevos préstamos con entidades financieras. En aflos posteriores, el valor de la deuda neta disminuird
paulatinamente.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compaiiia tiene la capacidad de generar
flujos dentro de las proyecciones del Emisor y las condiciones del mercado, por lo que se estima cumplimiento
oportuno de todas las obligaciones que mantiene FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC.

2024 2025 2026
RESULTADOS E INDICADQORES PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 4.637 4.962 5.557
Utilidad operativa (miles USD) (227) 119 210
Utilidad neta (miles USD) (337) 14 49
EBITDA (miles USD) -105 259 343
Deuda neta (miles USD) 1.325 1.374 1.047
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (186) 238 366
octubre 2024 3



CALIFICACION TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
GLOBALRATINGS | FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

CALIFICADORA DE RIESGOS SA. Corporativos
28 de octubre de 2024

2024 2025 2026
RESULTADOS E INDICADORES PROYECTADO
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 425 454 345
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 622 1.111 1.188
Razoén de cobertura de deuda DSCRC 0,00 0,23 0,29
Capital de trabajo (miles USD) (213) (362) 123
ROE -24,18% 1,00% 3,35%
Apalancamiento 2,13 2,17 2,07

Fuente: Estados Financieros Proyectados por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

FACTORES DE RIESGO

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

"  Riesgo general del entorno econémico, 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. 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.

" La economia ecuatoriana es vulnerable a ciclos econémicos pronunciados que producen
fluctuaciones de precios no controlables de commodities duros y blandos. Entre ellos, el precio del
petrdleo volatil, por su propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el devenir
economico. Para mitigar este riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus fuentes de
ingresos, reduciendo asi la dependencia de commodities y desarrollando sectores mas resilientes
y sostenibles.

"  La inestabilidad politica afecta a la economia en general, fundamentalmente a la inversién
extranjera directa, el establecimiento de nuevas empresas y al costo del financiamiento externo
debido a incrementos en el riesgo pais. La inseguridad juridica es otro elemento que conspira en
contra de la seguridad que todo inversionista busca. La mitigacién de este riesgo pasa por politicas
del Estado que fomenten la estabilidad politica y que generen un marco legal claro a mediano y
largo plazo, creando un entorno propicio para nuevas inversiones extranjeras o locales.

" Los desequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido
obligan a un incremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciono,
el riesgo pais hace muy oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un
limite dado por la disponibilidad de recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar a
través de presupuestos debidamente financiados y la implementacién de politicas fiscales
tendientes a asegurar un cuidadoso control de los egresos publicos. Por ahora, debe considerarse
que la ajustada situacién de la caja fiscal podria redundar en medidas impositivas que ralenticen la
actividad.

"  La crisis de seguridad junto con la crisis eléctrica, tienen impactos significativos en el pais,
especialmente en la economia por la ralentizacién de las actividades productivas, afectando la
inversién, el turismo, la confianza empresarial, el empleo y la infraestructura. Las empresas y los
individuos pueden incurrir en costos adicionales para protegerse contra la inseguridad y los cortes
eléctricos, como la contratacidon de servicios de seguridad privada, la instalacion de sistemas de
seguridad avanzados, la implementacion de medidas de proteccion, ademas de la adquisicién de
plantas eléctricas o planificaciones estratégicas de horarios laborales los que pueden afectar la
rentabilidad de las empresas y reducir el poder adquisitivo de los consumidores. Las medidas
gubernamentales tendientes a asegurar la seguridad interna y la crisis eléctrica son factores que
tienden a mitigar el riesgo producido por esta situacion.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos especificos previsibles en el futuro en
el sector en el que se desempefia el emisor o en sectores relacionados, los siguientes:
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"  Fluctuaciones en los precios del plastico podria afectar directamente sobre la estructura financiera
de la empresa, debido a que es parte esencial de la produccidn. Ante un posible incremento de
esta materia prima, la empresa trasladaria los cambios hacia el precio final, también es importante
considerar que dentro del catalogo de productos de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC también
estan productos embotellados en envases de vidrio, por lo que esta diversificacion ayuda a la
empresa.

Se debe indicar que los activos que respaldan el Papel Comercial, de acuerdo a la declaracion juramentada, son
propiedad, planta y equipo (USD 450.000), anticipos a proveedores (USD 450.000), inventario (USD 350.000) y
cuentas por cobrar no relacionadas (USD 20.000). Los activos que respaldan la presente emisién pueden ser
liquidados por su naturaleza y de acuerdo con las condiciones del mercado. Al respecto:

" 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
economicas a la compaiiia. El riesgo se mitiga con las podlizas de seguros que se mantienen sobre los
activos con diferentes aseguradoras.

" Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar son escenarios econémicos
adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha facturado. FUENTES SAN
FELIPE S.A. SANLIC mitiga este riesgo mediante la diversificacion de clientes y una minuciosa evaluacién
previo al otorgamiento de crédito.

Se debe indicar que dentro del activo no se evidencia valores correspondientes a empresas relacionadas.

INSTRUMENTO

TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

PLAZO PLAZO
MONTO ) PAGO DE PAGO DE

. CLASES EMISION  PROGRAMA

Caracteristicas (USD) (DIAS) | (DIAS) | CAPITAL | INTERESES
A 800.000 359 720 Al vencimiento Cupon cero

Saldo vigente N/A
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Garantia especifica N/A

Los recursos que se generen seran utilizados para capital de trabajo consistente en la
compra de inventarios, insumos o materias primas y, por tanto, pago a proveedores no
vinculados con el Emisor, en los términos de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del
Codigo Organico Monetario y Financiero y la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros y demds normas aplicables; y, para restructuracion de
deuda financiera de corto plazo con Instituciones Financieras no vinculadas con el Emisor.

Destino de los recursos

Estructurador financiero Picaval Casa de Valores S.A.
Agente colocador Picaval Casa de Valores S.A.
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores Decevale S.A.

Representantes de

L Cevallos Mora & Pefia Abogados & Consultores Cia. Ltda.
obligacionistas

®  Los activos reales sobre los pasivos exigibles 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.

Resguardos de Le
& v ®  No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener durante la vigencia del programa de papel comercial, la relacién de activos
depurados sobre obligaciones en circulacion, en una razéon mayor o igual a 1.25.

Encargo Fiduciario consistente en una instruccidn para hipotecar el terreno y edificio
de San Felipe.

El Emisor se obliga a mantener como limite de endeudamiento, una relacion de Deuda
Financiera / Patrimonio no mayor a 2 veces. La periodicidad de calculo de este
Limite de endeudamiento indicador serd semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada afio. Para
el calculo de la deuda financiera se considerard todas las obligaciones de corto y largo
plazo contraidas con el sistema financiero y mercado de valores.

Mecanismo Fortalecimiento
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TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
El Emisor se obliga a provisionar el 100% del flujo de la cuota inmediata siguiente para
Compromiso Adicional el pago de inversionistas de la presente Emisidn, con al menos cuarenta y ocho horas
de anticipacion

Fuente: Circular de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacién de Riesgos del Tercer Programa de Papel
Comercial de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC realizado con base en la informacién entregada por la empresa y
a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

iFi rnedo el ectr 6ni canent

ERNAN ENRI GUE
iLOPEZ AGUI RRE

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc
Presidente Ejecutivo
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PERFIL EXTERNO ECUADOR: ENTORNO MACROECONOMICO 2024

CONTEXTO: Se espera una desaceleracion en el crecimiento econdmico mundial en 2024.
Se prevé un crecimiento econdémico histéricamente lento en los préximos afios debido a condiciones que
fomentarian una disminucién del comercio internacional y la inversidn. Entre los posibles riesgos se encuentran
el aumento de tensiones en el conflicto de Oriente Medio, dificultades financieras, fragmentacién en el comercio
mundial y eventos climaticos adversos!. Otros factores son de naturaleza mas ciclica, como los efectos del
endurecimiento de politicas monetarias que son necesarias para reducir la inflacion, la misma que se estima a la
baja en 2024, junto con el retiro de apoyos fiscales en un contexto de alto endeudamiento. Bajo ese escenario,
las ultimas proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) sitdan el crecimiento econdmico mundial en
3,2% en 2024 y 2025, el mismo ritmo que en 2023. Estas proyecciones permanecen por debajo del promedio
histérico (2000-2019) de 3,8%, sin embargo, los datos reportados en los primeros meses de 2024 mostraron una
mayor resiliencia a lo proyectado en 2023, lo cual aumentd las previsiones para este afio?.

Ecuador: Segun el FMI, se espera que Ecuador cierre 2024 con una tasa de crecimiento de 0,1% y de 0,8% en

2025.
CRECIMIENTO DEL ECUADOR
12%
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Segun cifras del Banco Central del Ecuador (BCE), en 2023 el PIB presentd un incremento con respecto a 2022 de
2,36%, impulsado por el incremento en el gasto de gobierno de 3,7% y de las exportaciones en 2,3%. El
incremento del gasto de gobierno se relacioné directamente con el aumento en la compra de bienes y servicios
y con el pago de remuneraciones de los sectores de educacion y salud.3 Por su parte, la dindmica de las
exportaciones estuvo influenciada por un incremento de las ventas externas de petréleo crudo, camarones,
banano y productos mineros. Por otro lado, las importaciones presentaron una variacion interanual negativa de
0,9%, debido principalmente a una disminucion en la importaciéon de materias primas en 12,1% como trigo,
morcajo y otras manufacturas de metales; asi como también en la disminucién de donaciones provenientes del
exterior en 57,7%.

VARIACION ANUAL DELVALOR AGREGADO BRUTO DEL ECUADOR
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Fuente: BCE

Thttps://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-prospects
2 https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2024/01/30/world-economic-outlook-update-january-2024#:~:text=Las%20proyecciones%20sit%C3%BAan%20el%20crecimiento,de%20l0%20esperado%20en%20Estados
3 https://www.bce.fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/la-economia-ecuatoriana-reporto-un-crecimiento-interanual-de-0-4-en-el-tercer-trimestre-de-2023

www.globalratings.com.ec octubre 2024 7



CALIFICACION TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
GLOBALRATINGS | FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

CALIFICADORA DE RIESGOS SA. Corporativos
28 de octubre de 2024

En el primer trimestre de 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) del Ecuador crecié en 1,18% anual,
comportamiento atribuido a la reduccién de las importaciones en 3,3% y por una variaciéon positiva de las
existencias (inventarios)*. Sin embargo, los principales componentes del PIB presentaron contracciones
interanuales: el gasto de gobierno en -0,3%, las exportaciones en -0,5%, el consumo de los hogares en -1,1%, y
la formacion bruta de capital fijo (FBKF) en -1,3%.

La reduccién de las importaciones se debid a una contraccién de la demanda en los productos refinados de
petrdleo, vehiculos y equipos de transporte, mientras que el consumo de los hogares se vio afectado por la
disminucion de la demanda de los servicios de comercio y de transporte. Por su parte, la reduccién del gasto de
gobierno se sustentd en una disminucién en sus servicios administrativos y el comportamiento negativo de la
demanda externa a menores ventas al exterior de camardn elaborado. Finalmente, la variacion de existencias
contribuyé positivamente al PIB por una alta acumulacién de los inventarios por parte de las empresas durante
el primer trimestre de 2024 debido a las contracciones de la demanda interna y externa.

VARIACION Y CONTRIBUCION INTERNAUAL DE LOS COMPONENTES DEL PIB - Q1 2024
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Fuente: BCE

A marzo de 2024, a nivel de industrias solamente 10 de los 20 sectores presentaron un desempefio positivo,
entre los cuales se destacan: Suministro de electricidad y agua en 12,5%; Pesca y acuicultura en 10,8%;
Explotacidon de minasy canteras en 4,3%; Actividades profesionales técnicas en 3,9% y Actividades inmobiliarias
en 2,9%. Con relacién al trimestre anterior, el PIB crecidé en 3,5%° comparado con el cuarto trimestre de 2023,
impulsado por la recuperacion de exportaciones en 10,6%, de la FBKF en 3,1%, del consumo de los hogares en
2,0% mientras que, las importaciones decrecieron en 10,2%, contribuyendo positivamente a la evolucién del PIB.
Sin embargo, el gasto de gobierno decrecié en 0,3% y se reportd una desaceleracion en la acumulacién de las
existencias de las empresas respecto al trimestre anterior, contribuyendo negativamente al desempefio del PIB.

El FMI espera que Ecuador cierre el afio 2024 con una tasa de crecimiento de 0,1% (de 1,0% segun el BCE), lo
cual se podria definir como un estancamiento. Si se compara este valor con los paises vecinos, Ecuador creceria
por debajo del promedio de la region, considerando cifras para Latinoamérica y El Caribe de 1,9%. En 2025, se
estima una leve recuperacién, con un crecimiento de 0,8%°.

EVOLUCION DEL RIESGO PAI[S

El riesgo pais presenté una tendencia al alza en 2023 y cerré el afio por encima de 2.000 puntos, reflejando una
alta percepcion de riesgo de default por parte de inversionistas’. El nivel alto que mantiene Ecuador significa que
el pais tiene posibilidades de financiamiento externo mas caro, pues las tasas de interés son mas elevadas, lo que
representaria un problema considerando el déficit fiscal con atrasos de pagos a proveedores estatales,
municipios y seguridad social.

4 https://www.bce.fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/la-economia-reporto-un-crecimiento-de-1-2-en-el-primer-trimestre-de-2024-por-una-reduccion-de-las-importaciones-y-una-acumulacion-de-inventarios

5 Serie ajustada por efectos estacionales

¢ World Economic Outlook abril 2024

7 El indicador de riesgo pais, elaborado por el banco de inversién JP Morgan, muestra las probabilidades de que un pais caiga e n mora en sus obligaciones de deuda externa. Mientras mas alto el indicador, los acreedores e
inversionistas perciben que hay mayor probabilidad de impago y 'default.’
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RIESGO PA[S PROMEDIO
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No obstante, en 2024 se observa una tendencia ligeramente a la baja, cerrando el segundo trimestre del afio con
el riesgo pais mas bajo desde enero 2023, alcanzando un promedio de 1.249 puntos. Esta caida coincide con el
anuncio del gobierno de Daniel Noboa, quien propuso el alza del Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 12% al
15% en enero de 2024 e implementada a partir de abril, lo cual incrementd los niveles de caja fiscal,
proporcionando liquidez a corto plazo. Ademas, la reforma tributaria también contempla contribuciones
especiales a las utilidades de la banca y a empresas con ganancias extraordinarias, asi como aumentar el impuesto
de salida de divisas (ISD).

NIVELES DE CREDITO
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

Tras la reactivacién econdmica desde 2021, la cartera de créditos en 2022 experimentd el mayor incremento
desde 2019. A partir del tercer trimestre de 2021 el crecimiento anual de créditos superd los dos digitos y llegd
a un maximo de 18,12% de incremento anual en el segundo trimestre de 2022. Esto permitié que el total de
cartera crezca 14,64% al cerrar ese afio.

En 2023, el valor total de los préstamos en cartera bruta concedidos por entidades bancarias privadas alcanzé
USD 42.129 millones. El crédito otorgado para sectores productivos fue de 44%, seguido por consumo con 41%,
microcrédito con 8% e inmobiliario con 6% (el porcentaje restante se divide entre vivienda de interés social y
publico, educativo e inversion publica). Al segundo trimestre de 2024, el valor de préstamos en cartera bruta por
entidades bancarias alcanzd USD 43.645 millones, un 8,14% mayor al del mismo periodo de 2023.

A pesar de que la cartera bruta de crédito presento alzas a lo largo de todo 2023, el volumen otorgado de crédito
a nivel nacional disminuyo en el segundo, tercer y cuarto trimestre ante la inestabilidad politica, la incertidumbre
sobre la posible llegada del fenémeno de El Nifio y el mayor costo en el acceso a financiamiento externo?.
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& https://www.primicias.ec/noticias/economia/credito-agropecuario-fenomeno-nino/
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

Segun el FMI® se espera que el crédito de la banca privada crezca en los proximos afios, aunque en menor
porcentaje que aflos anteriores, impulsado por menor crecimiento de los depdsitos y por ende menor dinero
disponible para los bancos. Es por eso que la evolucion del crédito en 2024 dependera de factores como el alza
en las tasas de interés para atraer depdsitos y las tasas de interés que deben pagar los bancos del Ecuador para
fondearse en el exterior. En el primer trimestre de 2024, el crédito disminuyd 6,97% anual, sin embargo, al
segundo trimestre ya se evidencia una variacion anual positiva de 13,94%.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

En 2024, las previsiones estiman un crecimiento de la economia del Ecuador que podria variar entre 0,1% y 1,0%,
segun el FMI y el BCE. Segun el BCE, tras alcanzar el pico maximo de expansién, la economia ecuatoriana entro a
una fase de desaceleracion a partir del tercer trimestre de 2022 e inicid un proceso de recesién en el cuarto
trimestre de 2023, el cual se mantuvo hasta el segundo trimestre de 202419, Un escenario de baja inversién
privada, baja inversidn extranjera directa, junto a la caida de la inversidon publica, ralentizacion de ventas, crisis
en el sector petrolero y empleo estancado, son algunos de los factores por los que la economia entré en recesion
en el primer semestre de 2024, segun el informe publicado en julio de 2024 por el BCE. Es por esto que el
crecimiento futuro dependera 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. El reto del gobierno
es generar politicas que fomenten la dinamizacion de la economia ante el aumento generalizado de los precios,
las reformas tributarias y la crisis de inseguridad, que han desacelerado el consumo de los hogares privados.

La Proforma para el Presupuesto General del Estado 2024 asciende a USD 35.536 millones, valor 8,7% mayor al
presupuestado para 2023, mientras que calcula un déficit fiscal de USD 4,81 millones y necesidades de
financiamiento por USD 11,46 millones™. En este contexto, el acuerdo con el FMI establecido en abril por USD
4.000 millones, a pesar de ser positivo para el pais, no es suficiente frente a las necesidades de fondeo?, por lo
gue se podria tomar medidas adicionales como una posible renegociacién de la deuda con China para alcanzar
la sostenibilidad fiscal.

En noviembre de 2023, el estiaje presentado en varias provincias del Ecuador causé que el gobierno nacional
declare en emergencia el sector eléctrico, por lo que inicid un periodo de racionamiento de electricidad en todo
el pais. En abril de 2024 el gobierno anuncié una nueva crisis energética que trajo consigo nuevos apagones por
racionamiento de energia. La Camara de Industrias y Produccion (CIP) junto a la Cdmara de Comercio de Quito
advierten que, por cada hora sin electricidad, el sector comercial a nivel nacional dejaria de vender USD 18
millones,’3 lo que podria tener graves efectos sobre la productividad del Ecuador en 2024. La falta de lluvias en
el periodo de octubre a marzo, la disminucion en la venta de electricidad de Colombia a Ecuador, y el alza en la
demanda de electricidad en la Costa por la ola de calor en la region, son algunos de los problemas que persisten
y que siguen deteriorando la productividad del sector eléctrico*.

El Ecuador se enfrenta a una diversidad de factores internos y externos que podrian tener influencia sobre el
crecimiento y desarrollo de la economia; tensiones geopoliticas, fragmentaciones en los mercados de materias
primas, fendmenos climéticos, incertidumbre politica y la crisis de inseguridad son algunos de los factores
decisivos. Las estrategias adoptadas por el sector privado y el gobierno del presidente Daniel Noboa a lo largo
del afio seran claves para incidir en la atraccién de inversion privada, en el desarrollo de obras publicas, en un
mayor dinamismo del empleo y en el control de la crisis de inseguridad.

INDICADORES
MARZO MARZO VARIACION
PIB ECUADOR 2021 2022 2023 2023 2024 ANUAL
Crecimiento de la economia 9,8% 6,2% 2,4% 4,6% 1,2% -3,4p.p.
Fuente: BCE
JUNIO JUNIO VARIACION
SECTOR REAL 2021 2022 2023 2023 2024 ANUAL
indice de precios del consumidor (IPC) 1,94 3,74 1,35 1,69 1,18 -0,51 p.p.

9 https://www.primicias.ec/noticias/economia/banca-privada-credito-perspectivas/
10 https://www.primicias.ec/economia/cuatro-indicadores-muestran-economia-ecuador-recesion-74574/

1 Boletin Macroeconémico Asobanca marzo 2024

12 https://www.primicias.ec/noticias/economia/fmi-acuerdo-tecnico-daniel-noboa-
ecuador/#:~:text=EI%20Fondo%20Monetario%20Internacional%20(FMI,2024%20por%20USD%204.000%20millones.&text=Se%20trata%20de%20un %20programa,un%20plazo%20de%2048%20meses.
3 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/hora-luz-sector-comercial-ecuador-deja-vender-18-millones-177610.html

14 https://www.primicias.ec/noticias/economia/cortes-luz-crisis-falta-electricidad-colombia/
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JUNIO JUNIO VARIACION

SECTOR REAL 2021 2022 2023 2023 2024 ANUAL

Indice de precios del productor (IPP) : 1,72 6,14 0,91 0,51 4,56 4,05 p.p.
Empleo adecuado - 33,9% 36,0% 359% :  34,5% 35,4% ! 0,90 p.p.
Desempleo ‘ 4,1% 4,1% 3,4% 3,8% 3,1% -0,70 p.p.
Ventas netas (millones USD) 199.775 228.977 237.515: 114.361 112.684 -1,5%

Fuente: BCE, INEC

JUNIO VARIACION

SECTOR EXTERNO 2024 ANUAL
Exportaciones - millones USD FOB - 26.699 32.658 31.126  15.159,00 16.952,10 ! 11,83%
Exportaciones petroleras - millones USD FOB 8.607 11.587 8.952 i 3.989,60 4.989,60 25,07%
Exportaciones no petroleras - millones USD FOB 1 18.092 21.071 22,175 ; 11.169,50 11.962,50 7,10%
Importaciones - millones USD FOB 1 23.831  30.334  29.128 14.029,50  13.213,40 -5,82%
Balanza Comercial - millones USD FOB 2.868 2.325 1.998 | 1.129,60 3.738,60 230,97%
Precio promedio del petréleo (WTI) - USD . 76,99 80,26 71,65 73,71 80,78 9,58%
Riesgo pais promedio 869 1.250 2.055 1.849 1.249 -32,44%

Fuente: BCE
JUNIO JUNIO VARIACION

SECTOR FISCAL 2021 2022 2023 2023 2024 ANUAL
Ingresos fiscales acumulados — millones USD 38.462  45.199  43.607 22.391 23.687 5.79%
Gastos fiscales acumulados— millones USD - 40.245 45222 47.883 . 22.035 21.420 -2,79%
Resultado fiscal— millones USD -1.782 =23 -4.277 356 2.267 536,91%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
JUNIO JUNIO VARIACION

SECTOR MONETARIO-FINANCIERO 2021 2022 2023 2023 2024 ANUAL
Oferta Monetaria (M1) - millones USD 30.255 30.191 30.489 29.696 29.738 0,14%
Cuasidinero - millones USD 39.820 45.120 49.855 46.823 52.657 12,46%
Liquidez total (M2) - millones USD 70.075 75.310 80.344 76.519 82.395 7,68%
Base Monetaria (BM) - millones USD 28.951 28.698 27.672 27.291 28.173 3,23%
Multiplicador monetario (M2/BM) 2,0 2,6 2,9 2,8 2,9 0,04 p.p.
Reservas internacionales -millones USD 7.898 8.459 4.454 6.967 7.090 1,77%
Reservas bancarias -millones USD 8.094 7.230 5.484 5.777 6.024 4,28%
Tasa activa referencial 7,44 8,48 9,94 9,03 11,14 0,23 p.p.
Tasa pasiva referencial 5,91 6,35 7,7 7,03 8,44 0,20 p.p.

Fuente: BCE

SECTOR MANUFACTURA DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS

El sector alimenticio es uno de los principales propulsores de la economia ecuatoriana. La fabricacion de
alimentos y bebidas representa gran parte de la produccion de la industria manufacturera en Ecuador, situdndose
como una de las industrias mas dinamicas e importantes en la productividad del pais. Las ventas de la industria
desde el 2016 reflejan este dinamismo e, incluso, un fuerte vinculo con la realidad social del pais y el mundo al
tener una caida considerable en su actividad en 2020 debido a la pandemia. En 2023, la industria de manufactura
de alimentos fue una de las mas representativas a la economia ecuatoriana en cuanto a la produccién de bienes
y servicios. Este hecho ademads se refleja en la contribucion del sector a la generacion de empleo.

CRECIMIENTO

En 2021 y 2022, el sector de manufactura de alimentos mantuvo crecimientos superiores a dos digitos,
ubicandose en 11,35% vy 11,97% anual, respectivamente. Este crecimiento importante respondio a la reactivacion
de la economia tras la pandemiay el fin de las medidas de restriccion, lo que impulsé el consumo a nivel nacional.
Sin embargo, el crecimiento en 2023 fue de apenas 0,22%, evidenciando la disminucién de consumo ante
incertidumbre causada por la inestabilidad politica. También se debe considerar que la crisis de inseguridad causa
un problema en todo el sistema de distribucion de alimentos, tomando en cuenta las afectaciones por ‘vacunas’
y extorsiones, que han incrementado considerablemente®>. Ademas, a lo largo del afio cay6 el precio del camardén
y la produccién de pescado y de aceite, industrias importantes en la productividad del sector.

15 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/es-critica-la-inseguridad-para-la-distribucion-de-alimentos-y-se-nos-vienen-cosas-mas-complicadas-nota/
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CRECIMIENTO - MANUFACTURA DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS
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En el ultimo trimestre de 2023, la manufactura de productos alimenticios crecié 0,93%, que, si bien es una cifra
relativamente baja, ya presenta una mejora al compararse con el decrecimiento de 4,47% en el tercer trimestre.
La variacion anual en el primer trimestre de 2024 se revirtio y fue de -3,09% debido especialmente a la
disminucion en la elaboracidon de aceites y grasas, productos de panaderia y pasteleria, y otros productos
alimenticios diversos?®.

CREDITO OTORGADO

La Superintendencia de Bancos registrd un volumen de crédito del sector alimentos creciente hasta 2022,
situacion que se revirtid en 2023 cuando la variacién anual fue de -9,24%. Debido a que el riesgo pais
incrementd a lo largo ese afio, el financiamiento de bancos se encarecid, produciendo una contraccién en el
nivel de crédito otorgado en varias industrias. Ademas, a lo largo del afio hubo incertidumbre por los posibles
efectos del fendmeno de El Nifio, considerando que en la época lluviosa de 2023 Ecuador registré pérdidas de
cultivos de arroz, cacao, banano, ganado y vias que conectan la regién Costa con la Sierra, necesarias para el
intercambio de productos?’. Las actividades que mas crédito recibieron en 2023 fueron las de elaboracion y
conservacion de pescados, crustaceos y moluscos, seguida por elaboracién de aceites y grasas de origen vegetal
y animal y por elaboracién de otros productos alimenticios.

VOLUMEN DE CREDITO - ALIMENTOS
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

A junio de 2024, se registré un crecimiento de 5,14% en el monto total de crédito otorgado, alcanzando una cifra
de USD 1.055 millones. El banco privado que mas crédito ha otorgado al sector en el primer trimestre del afio es
Banco Guayaquil S.A., seguido por Banco Bolivariano C.A. y Banco Pichincha C.A. Las actividades que mas crédito
han recibido son la elaboracién y conservacion de pescados, crustdceos y moluscos, seguido por elaboracion de
otros productos alimenticios y la de elaboracion de azucar.

TAMARO E INTEGRACION

La manufactura de productos alimenticios ha mantenido una participacién promedio de 6,55% desde 2021. Se
encuentra por encima de la manufactura de productos no alimenticios, las actividades inmobiliarias, las
actividades financieras y de seguros y de la construccién, lo que la posiciona como uno de los sectores con
mayor relevancia en la productividad del Ecuador.

%6 Informe de Resultados Cuentas Nacionales Trimestrales BCE
17 https://www.primicias.ec/noticias/economia/alimentos-inflacion-pobreza-fenomeno-nino-ecuador/
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8% TAMARO E INTEGRACION - MANUFACTURA DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS
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Fuente: BCE

En cuanto a la contribucion del crecimiento interanual del pais, la manufactura de productos alimenticios
resultd en -0,21% en el primer trimestre de 2024, cifras que se encuentra por debajo de la contribucién al
crecimiento promedio que ha tenido en los Ultimos afios, aunque coherente con la contraccién que presentd
el sector.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

Después de la pandemia, el desarrollo de del sector alimenticio se vio beneficiado por un aumento de consumo
tras la reactivacién econdmica. En 2023, la incertidumbre por elecciones anticipadas, la crisis de inseguridad y las
reformas tributarias causaron una desaceleracion en el crecimiento de la manufactura de productos alimenticios,
marcando a un decrecimiento interanual en el tercer trimestre del afio, evidenciado también en la disminucién
del crédito otorgado. Sin embargo, en el Ultimo trimestre del afio se evidencid un crecimiento de 0,93%, que
junto con los demds periodos permitié un crecimiento total de 0,22% en el afio.

Desde mayo 2024, el acuerdo comercial que el gobierno del expresidente Guillermo Lasso consiguié con China
se presenta como una oportunidad de crecimiento y desarrollo ya que permite que un 99% de las exportaciones
del Ecuador entren a China con preferencias arancelarias, representando asi una ventaja para los productos
nacionales ante una de las economias mas grandes del mundo, especialmente en sectores y productos agricolas
como el banano, café, camardn, entre otros, que tienen efectos directos sobre el sector alimenticio del pais. Sin
embargo, el desarrollo se podria ver afectado ante el alza del IVA del 12% al 15%, asi como la persistencia de la
inseguridad. Entre los alimentos que tienen IVA en esta canasta estan: helados, galletas, snacks, café soluble,
gaseosas, jugos de frutas, refrescos, gelatinas, alifios, mayonesa y salsa de tomate. El costo de la canasta basica
familiar, compuesta por 75 productos, se ubicd en USD 795,75 en junio de 2024, esto es un incremento de USD
23,40 con relacién a junio del afio pasado, cuando estaba en USD 772,358, Por esta razén, el crecimiento para
2024 y afios futuros dependera en gran medida de las politicas y reformas adoptadas por el gobierno, asi como
la resiliencia del sector privado.

JUNIO  JUNIO VAR.

INDICADORES 021 (0) 023

20212022 2023 | 5003 2024 ANUAL
Inflacién alimentos y bebidas no alcohdlicas (IPC, variacion anual) 1,08% 7,60% 4,24% 4,18% 2,28% -1,9 p.p.
Inflacion bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes (IPC, variacion

1,67% 5,77% 2,90% 2,46% 2,64% 0,18 p.p.
anual)

Inflacidn productos alimenticios, bebidas y tabaco; textiles, prendas de
vestir y productos de cuero (IPP, variacién anual)
Inflacion productos de la agricultura, silvicultura y pesca (IPP, variacion

2,91% 4,64% 1,51% -0,03% 0,84% 0,87 p.p.

-2,43% 7,68% 3,35% 2,38%  11,50% 9,12 p.p.

anual)

Empleo adecuado —manufactura 48,70%  50,20%  45,60% | 47,40%  52,00% 4,60 p.p.
Desempleo - manufactura 3,40% 4,80% 2,80% 3,90% 3,60% -0,3 p.p.
Fuente: INEC, Ministerio de Produccién

INDICADORES 2021 2022 MAYO MAYO VAR,
T T 2023 2024  ANUAL
Ventas netas - manufactura (millones USD) 31.105 35.386 35.078 | 13.715 13.196 -3,78%

Fuente: SRI

POSICION COMPETITIVA

En cuanto a la posicién competitiva de la empresa dentro del sector en el cual desarrolla sus actividades, FUENTES
SAN FELIPE S.A. SANLIC ha posicionado su marca insignia “San Felipe” con éxito, sin embargo, enfrenta una fuerte

8 INEC
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competencia dentro del mercado de agua embotellada. FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC realizé encuestas para
investigar su posicionamiento de marca e identificéd a cuatro marcas como su competencia directa. El cuadro a
continuacion presenta a la competencia del sector segln sus ingresos reportados a 2023.

COMPETENCIA RESOTOTAL ~ ACTIVO  PATRIMONIO gl B
(AUDITADOS 2023) » » » S
The Tesalia Springs Company S.A. 296.513.613 225.257.520 50.104.511 1.504.352 3,00%
Bebidas Arcacontinental Ecuador ARCADOR S.A. 267.286.988 183.987.224 110.328.664 18.033.794 16,35%
Imperialbc S.A. 7.299.810 16.148.869 5.388.581 81.357 1,51%
FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC 4.881.230 3.422.379 900.831 13.789  1,53%
Acquasplendor S.A. 7.980.327 48.121.430 -11.608.584 -2.977.353  25,65%

Fuente: SCVS

Con lo antes expuesto, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el sector al que
pertenece el Emisor presenta una posicidn estable con tendencia creciente, estructura conformada por empresas
robustas y cuyo comportamiento no se ve mayormente afectado por cambios en el entorno econémico ni en los
mercados relevantes.

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC es una compafiia familiar latacunguefia, que se remonta a la década de los afios
20 en la fabricacién y comercializacion de agua embotellada en diversas presentaciones. A partir de 1991 se

formaliza la compafiia con las nuevas generaciones.

2024
ACTUALIDAD

2015
MEDALLA DE ORO

2013-2014
PREMIO EKOS

2001
MINISTERIO DE
TRABAJO

1991
CONSTITUCION

1960
CAMBIO DE IMAGEN

1938
EMBOTELLAMIENTO

1928
INICIOS

Actualmente FUENTES SAN FELIPE S.A. brinda un gran numero de fuentes de trabajo,
ademas de trabajar con mas de 45 distribuidores a nivel nacional, con una variedad de
productos en agua sin y con gas, bajo diversas presentaciones, en envase retornable y
descartable. La empresa recientemente ha incursionado en la venta de refrescos bajo su
marca propia “Felipin”.

Recibida al sabor y calidad de producto otorgado por la Monde Selection en Bruselas,
Bélgica.

Durante afios seguidos FUENTES SAN FELIPE S.A. recibe los galardones por la revista Ekos,
Premios Ekos, de la mejor mediana empresa en la categoria de bebidas.

Recibe el premio al Mérito Laboral, entregado por el Ministerio de Trabajo y Recursos
Humano.

FUENTES SAN FELIPE S.A. se constituye en el cantdn Latacunga, siendo una empresa
netamente familiar y un simbolo de tradicién en Cotopaxi, su provincia de origen.

Con el pasar de las décadas fue cambiando el disefio y la forma de los envases, de acuerdo
con las tendencias de la época, asi como la maquinaria, que poco a poco se fue
automatizando.

El fundador de la compaifiia inicia el embotellamiento del agua en botellas verdes y cafés,
con etiquetas de papel, las mismas que eran empacadas en sacos de yute y distribuidas
en carretillas en Latacunga. A través del tren llegaba hasta Guayaquil, y por medio de
barcos de la Grace Line llegd a Estados Unidos.

Eloy Alberto Sdnchez Cafias adquiere los terrenos donde hoy se encuentran ubicadas las
fuentes de agua mineral, en el sector de San Felipe, en la ciudad de Latacunga, provincia
de Cotopaxi.

Fuente: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

Alafecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 150.000, con acciones ordinarias
y nominativas de USD 1 cada una. Con fecha 08 de junio de 2022, la Junta General Extraordinaria de Accionistas
aprobd el aumento de capital social por una cuantia de USD 10.000, alcanzo un saldo de capital social suscrito y
pagado de USD 150.000. En lo que respecta al compromiso de los accionistas, es opinion de GLOBALRATINGS
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CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que éstos estan comprometidos al desarrollo y crecimiento de la compafiia
evidenciado en la formalizacién de los procesos operativos de la empresa, que le ha permitida un constante
crecimiento y posicionamiento dentro del mercado en el que opera.

Es importante notar que, el dia 29 de abril de 2024, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la empresa,
aprobd el aumento del capital por USD 150.000 llegando a contabilizar USD 300.000. A la fecha del presente
informe, este aumento se encuentra en proceso de registro en la Superintendencia de Compaifiias, Valores y
Seguros, por lo que el detalle a continuacion no considera el aumento de capital.

ACCIONISTAS FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC PAIS % PARTICIPACION
Cotopaxisprings Holding S.A.S. Ecuador 78.704 52,47%
M. Zambrano Avilés Ecuador 16.665 11,11%
L. Sanchez Villacis Ecuador 10.859 7,24%
Woffs Asset Management Holding S.A.S. Ecuador 8.340 5,56%
C. Sanchez Jurado Ecuador 4.170 2,78%
A. Séanchez Sanchez Ecuador 4.170 2,78%
V. Sdnchez Sdnchez Ecuador 4.170 2,78%
X. Sanchez Sanchez Ecuador 4.170 2,78%
L. Sanchez Villacis Ecuador 4.170 2,78%
C. Villacis Sdnchez Ecuador 4.170 2,78%
C. Villacis Sanchez Ecuador 4.170 2,78%
L. Villacis Sdnchez Ecuador 4.170 2,78%
C. Sanchez Villacis Ecuador 2.072 1,38%

Total 150.000 100,00%
P CAPITAL
ACCIONISTAS COTOPAXISPRINGS HOLDING S.A.S. PAIS (USD) PARTICIPACION
N. Sanchez Figueroa Ecuador 800 40,00%
B. Sanchez Figueroa Ecuador 600 30,00%
N. Sanchez Villacis Ecuador 600 30,00%
Total 2.000 100,00%
CAPITAL
ACCIONISTAS WOFFS ASSET MANAGEMENT HOLDING S.A.S. PAIS T PARTICIPACION
A. Garzon Viteri Ecuador 5.000 100,00%
Total 5.000 100,00%

Fuente: SCVS

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC tiene como mision: “Enlazar y acercar a la comunidad, agua mineral natural y
derivados de excelente calidad con gestion interna robusta, un equipo humano de excelencia, permanente
innovacion y competitividad local e internacional”, mientras que la visién es: “Ser una empresa reconocida en el
Ecuador, por su agua mineral y derivados, ocupando al menos el 15% del mercado de agua mineral en el pafis, y
generando al menos el 20% de nuestros ingresos de los mercados internacionales hasta el 2030.”

Actualmente, la empresa cuenta con practicas de Buen Gobierno Corporativo definidas en sus estatutos,
aprobados por Junta General Extraordinaria de Accionistas el 21 de junio de 2021, en la que se establecio el
marco de la gobernanza articulando los elementos del programa de gobierno, aclarando los roles de la Junta
General de Accionistas y la administracion, ilustrando una relacion apropiada entre el gobierno, la gestion de
riesgos y la cultura organizacional. Esto dio lugar a una estructura organizativa clara e integral que incluye a los
involucrados en la toma de decisiones, es decir: la Junta General de Accionistas, la Gerencia General y el
Directorio.

La Junta General de Accionistas es el érgano supremo de gobierno de FUENTES SAN FELIPE S.A., que relne de
manera colegiada a los tenedores de titulos. Tiene a cargo la aprobacién de los estados financieros, el informe
de los auditores externos, el destino de las utilidades y el pago de dividendos del ejercicio econdmico. Esta
conformada por los accionistas legalmente convocados y reunidos, que tienen todos los deberes, atribuciones y
responsabilidades establecidas en la ley y en el Estatuto. Se convoca una vez al afio, de manera ordinaria y de
forma extraordinaria cuantas veces fuere convocada por el Presidente o el/la Gerente General.

El Directorio es el maximo 6rgano responsable de la administracion, asegurandose de la viabilidad presente y
futura de FUENTES SAN FELIPE S.A., de manera que siga generando valor para los grupos de interés. El Directorio
estard integrado por cinco miembros como minimo y nueve como maximo, actualmente compuesto por 5
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miembros designados por la Junta General de Accionistas por periodos de dos afios que pueden ser reelectos.
De estos 3 son miembros externos y 2 internos, de conformidad con el Estatuto Social. Se rednen en sesiones de
Directorio una vez al mes, con la posibilidad de realizar convocatorias extraordinarias, de ser necesario.

La Junta General de Accionistas, a peticién del Directorio de la Sociedad, aprobd el Reglamento de Régimen
Interno de Organizacién y Funcionamiento, en el que se definen las funciones y competencias del propio
Directorio, las normas y procedimientos que regulan su actuacion, asi como las reglas de conducta de sus
miembros. En caso de que la Sociedad cuente con futuras subsidiarias o compafiias filiales, el Reglamento sera
asimismo de aplicacién a sus érganos de administracion, respetando su necesaria autonomia.

El Directorio aprobara con caracter anual un Informe de Gobierno Corporativo, complementario a la Memoria,
en los términos que el propio Directorio determine, sobre la base del Cddigo Ecuatoriano de Gobierno
Corporativo.

En la actualidad, FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC emplea a 82 trabajadores en diferentes areas. Ademas, cuenta
con 3 comités: Ejecutivo, SSO y Operaciones. Adicionalmente, se realizan evaluaciones de desempefio a todo el
personal y cuentan con una Plan Anual de Capacitaciones. No existen sindicatos, ni conflictos laborales.

BUNTA SENERAL DE ACCIONISTAS

GERENTE GENERAL

DIRECTORKD DE EMPRESA

GERENCIA DE
OFERMCIDNES

IEFEDET ASITENTE TALENTO IEFE BE et
CONTABLE HUMANG ASEGLIRAMIENTE HLIEVE PROBLCTES
BE CALBAD

Fuente: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC cuenta con politicas de respaldo, con cargas diarias del sistema Orion en dos
computadoras ubicadas estratégicamente en lugares diferentes. Adicionalmente, se respalda en discos externos
mensualmente, de todas las maquinas. Ademas de este sistema, tiene diversos sistemas informaticos para los
diferentes procesos del dia a dia.

SISTEMAS INFORMATICOS FUNCIONES

Sistema Orion - Gestion contable, financiera, produccion e inventario
Brain Fact Facturacién electronica

Mobil vendor - Registro de ventas y facturas

Shippfy - Planificacion de rutas para entregas a domicilio
Power Bl Reportes gerenciales

Fuente: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

Ademds, FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC cuenta con funciones de control interno vigentes a partir de enero
2024. Este sistema incluye un conjunto de acciones, normas, politicas y métodos establecidos por las empresas
con el fin de evitar riesgos en su entorno. El sistema de control interno junto con la implementacién del sistema
contable OpenBravo, levantd una serie de procesos para implementar politicas que FUENTES SAN FELIPE S.A.
SANLIC necesitaria para efectivizar la toma de decisiones y la implementacién de KPIs indispensables para la
eficiencia de la gestion Gerencial.

Con todo lo expuesto anteriormente, 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 administracion y planificacion que se han afirmado en el tiempo.

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC se ha hecho acreedora a varios certificados y premios por distintas
organizaciones nacionales debido a la gran trayectoria de la compafiia. Dentro de estos se encuentran:
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"  Premio especial Feria Exposicion del Centro Agricola de Latacunga (noviembre 1954)
" Premio especial Feria Exposicion del Centro Agricola de Latacunga (noviembre 2002)

¥ Reconocimiento por la brillante trayectoria empresarial y contribucién al adelanto provincial otorgado
por el Consejo Provincial de Cotopaxi (2003)

®  Premio Ekos, mejor mediana empresa categoria bebidas (2014)
" Medalla de Oro al sabor y calidad del producto otorgado por Monde Selection Bélgica (2015)

" Condecoracién Luigi Ripalda Bonilla otorgada por el Municipio de Latacunga al desarrollo de la provincia
(2016)

" Premio Power Digital Brands —mejor marca en la red social Instagram, categoria “Agua Con Gas” (2022)

Adicionalmente, cuenta con las certificaciones Business Process Management (BPM), HACCP, The Fine Water
Society, Monde Selection, Superior Taste Award y Carbon Neutro.

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC mantiene objetivos estratégicos en el corto, mediano y largo plazo definidos
dentro del Plan Estratégico San Felipe 2025. Para llegar al objetivo principal, “Una visién; un futuro sostenible”,
se ha venido trabajando en la consecucién de objetivos anuales desde 2019 y bajo tres fases estratégicas: Tomar
las riendas, excelencia operacional y consolidacién del negocio.

TOMAR LAS RIENDAS EXCELENCIA OPERACIONAL CONSOLIDACION DEL NEGOCIO
(2019) (2020-2022) (2022-2025)

e Enfoque en poner la empresa en
orden

eCambio de mandos medios y
altos.

*Ordenamiento fisico del centro
de produccidn.

eEvolucionar la cultura
organizacional.

*Mejorar las
productivas.

e Evolucionar la estructura de la

capacidades

* Nuevos mandos toman control de
dreas

eProcesos se estabilizan e
ingresan en fase de
optimizacion.

eEnfoque agresivo en ventas y
apertura sitémica de canales
internacionales.
eConsolidacion del gobierno
familiar,

eIncremento de cobertura a

 Consolidacion de tres pilares
eGestion de las relaciones
familiares.
eIncremento de patrimonio.
e Acumulacién de valor
financieroy empresarial.

nivel nacional.

empresa.

*Diagndsticos y mejoras Disminucion de costos
emergentes. operacionales.

e Inocrporar equipo de *Mejora de los procesos de I+D.

ejecutivos de mayor nivel.

e Prospeccion de oportunidades
internacionales.

*Mejora del gobierno familiar y
corporativo.

Fuente: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC, trabaja bajo el propdsito empresarial de “Entregar al mundo salud y bienestar
de una manera sostenible.” Dentro del modelo de negocio, lidera el embotellamiento de vidrio y la empresa
ofrece servicios de entrega de agua a domicilio para devolver el empaque y cerrar el ciclo de reciclaje, mostrando
asi su compromiso con la sostenibilidad. Ademas, la Gerencia inaugurd la Academia San Felipe, para la formacién
de lideres de linea en el drea de produccién, programa que fue bien recibido por parte del personal y ha permitido
aprovechar el talento que dispone y estimular a que hagan carrera dentro de la empresa.

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, el Servicio de Rentas Internas, la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, y un certificado del burd de crédito donde no mantiene deudas en mora ni es codeudor. De esta manera,
se evidencia que la compafiia se encuentra al dia con las instituciones financieras, no registra demandas judiciales
por deudas, no registra cartera castigada ni saldos vencidos. Cabe mencionar que a la fecha no mantienen juicios
laborales, evidenciando que bajo un orden de prelacion no existen compromisos pendientes que podrian afectar
los pagos del instrumento en caso de quiebra o liquidacion.
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NEGOCIO

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC es una compafifa ecuatoriana fundada en el afio 1991 que tiene como principal
actividad econdmica la produccion de aguas minerales naturales y otras aguas embotelladas. El agua mineral que
embotella proviene de los deshielos del volcan Cotopaxi ubicados en la ciudad de Latacunga. Se encuentra
domiciliada en Latacunga, donde estd ubicada la oficina y planta central desde donde se manejan todas las
operaciones. Por la ubicacién de la planta, ante la posible emergencia volcanica, se ha evaluado los diferentes
escenarios y esta tomado medidas preventivas al respecto.

La empresa opera Unicamente con lineas de bebidas saborizadas, gasificadas y no gasificadas. El catdlogo de
productos cuenta con 5 diferentes marcas y tipos.

msw  RUMM

e Agua mineral natural, ligeramente gasificada y saborizadas, cero calorias.

el AGUA CON GAS SAN FELIPE

eProviene de los deshielos del coloso volcan Cotopaxi, ubicado en las serranias del Ecuador,
recorriendo los suelos subterraneos e incorporando a su paso un sinfin de minerales, tales como:
calcio, potasio y magnesio; llega a sus vertientes naturales en Latacunga, donde se desarrolla el
proceso de extraccion y envasado, conservando asi el verdadero sabor de la naturaleza.
Presentaciones en botellas de vidrio o pldstico.

] AGUASIN GAS SAN FELIPE

e Agua San Felipe purificada sin gas ayuda al excelente funcionamiento del organismo.
Presentaciones en botellas de vidrio o plastico.

'l  REFRESCO FELIPIN

¢ De la importancia de consumir agua, junto a la preocupacion por el consumo de bebidas
refrescantes, se crea limonada y naranjada Felipin. Bebidas saborizadas sin azucar, convirtiendose
en un producto saludable y refrescante.

SRR  SAN FELIPE PLUS: COLAGENO

eAgua mineral con un plus especial: colageno. Presentaciones con sabores a sandia, mango y
maracuya. Bebidas endulzadas con edulcorante no caldrico y sin colorantes.

e OAN FELIPE PLUS: LIMON Y GENGIBRE

e Agua mineral natural con gas con un plus de limén y gengibre. Presentacion con sabor a té verde y
endulzada con edulcorante no caldrico y sin colorantes.

e TORONJAMINERAL

¢ Agua mineral natural con gas sabor a toronja.

Fuente: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

La fuerza de ventas se canaliza a través de sus principales clientes que incluyen:Corporacién Favorita, Tiendas
Tuti, Mega Santa Maria y Corporacion GPF

RIESGO OPERATIVO

Dentro de sus politicas principales, FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC busca mantener lineamientos de seguridad
para evitar pérdidas futuras por lo que cuenta con varias poélizas de seguros vigentes con Sweaden Compafiia de
Seguros S.A. que cubren las areas mas importantes del negocio incluyendo robo y salto, edificio, responsabilidad
civil, entre otros.

RAMOS-POLIZAS DE SEGURO COMPARIA ASEGURADORA FECHA VENCIMIENTO

Rotura de maquina - Sweaden Compafiia de Seguros S.A. 11/8/2025
Robo y asalto Sweaden Compafiia de Seguros S.A. 11/8/2025
Incendio ' Sweaden Compafiia de Seguros S.A. 11/8/2025
Responsabilidad civil - Sweaden Compafifa de Seguros S.A. 11/8/2025
Vehiculos livianos Sweaden Compaiiia de Seguros S.A. 1/8/2025
Vehiculos pesados Sweaden Compafiia de Seguros S.A. 1/8/2025
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Fuente: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC mantiene dos instrumentos vigentes en el
mercado bursatil: Primera Emision de Obligaciones y Segundo Programa de Papel Comercial.

PRESENCIA BURSATIL ANO APROBACION M(Sgg)o ESTADO
Primer Programa Papel Comercial 2021 SCVS-IRQ-DRMV-2021-00011281 750.000 Cancelado
Primera Emisién de Obligaciones 2022 SCVS-IRQ-DRMV-2022-00008681 600.000  Vigente

Segundo Programa de Papel Comercial | 2023 SCVS-IRQ-DRMV-2023-00094235 800.000  Vigente
Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que ha presentado el instrumento mantenido por FUENTES SAN
FELIPE S.A. SANLIC, en circulacién en el Mercado de Valores.

DIAS NUMERO DE MONTO COLOCADO
LIQUIDEZ INSTRUMENTOS CLASE BURSATILES TRANSACCIONES (USD)
A 32 15 750.000
B 1 2 47.000
C 1 2 110.000
D 1 1 66.000
Pri p Papel C ial E 182 3 171.300
rimer Programa Papel Comercia r 3 N 48.200
G 13 6 246.900
H 143 2 125.000
| 1 1 82.000
J 1 3 151.155
: L L B 1 2 167.000
Primera Emision de Obligaciones c 9 5 433.000
A 37 12 800.000
. B 1 1 7.106
Segundo Programa de Papel Comercial c 1 1 155.845
D 11 6 162.646

Fuente: SCVS
En funcién de lo antes mencionado, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. opina que se observa

consistencia en la presencia bursatil.

INSTRUMENTO

Con fecha 14 de octubre de 2024, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Compafiia FUENTES SAN
FELIPE S.A. SANLIC autorizé el Tercer Programa de Corto Plazo o Papel Comercial por un monto de hasta USD
800.000 por hasta 720 dias.

TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

PLAZO PLAZO
MONTO PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas CLASES (USD) E?ADI&S)N | PR?;?Q;\AA | CAPITAL | INTERESES
A 800.000 359 720 Al vencimiento Cupon cero
Saldo vigente N/A
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Garantia especifica N/A

Los recursos que se generen seran utilizados para capital de trabajo consistente en la
compra de inventarios, insumos o materias primas y, por tanto, pago a proveedores no
vinculados con el Emisor, en los términos de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del
Cddigo Orgdnico Monetario y Financiero y la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros y demas normas aplicables; y, para restructuracion de
deuda financiera de corto plazo con Instituciones Financieras no vinculadas con el Emisor.

Destino de los recursos

Estructurador financiero Picaval Casa de Valores S.A.
Agente colocador Picaval Casa de Valores S.A.
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores Decevale S.A.

Representantes de

L Cevallos Mora & Pefia Abogados & Consultores Cia. Ltda.
obligacionistas
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TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMEROAL

" Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan 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.
Resguardos de Ley N ) . -
®  No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
n

Mantener durante la vigencia del programa de papel comercial, la relacién de activos
depurados sobre obligaciones en circulacién, en una razéon mayor o igual a 1.25.

Encargo Fiduciario consistente en una instruccidn para hipotecar el terreno y edificio
de San Felipe.

El Emisor se obliga a mantener como limite de endeudamiento, una relacién de Deuda
Financiera / Patrimonio no mayor a 2 veces. La periodicidad de calculo de este
Limite de endeudamiento indicador serd semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada afio. Para
el célculo de la deuda financiera se considerara todas las obligaciones de corto y largo
plazo contraidas con el sistema financiero y mercado de valores.

El Emisor se obliga a provisionar el 100% del flujo de la cuota inmediata siguiente para
Compromiso Adicional el pago de inversionistas de la presente Emisién, con al menos cuarenta y ocho horas
de anticipacién

Mecanismo Fortalecimiento

Fuente: Circular de Oferta Publica

Al ser la calificacién inicial del instrumento, el cumplimiento de los resguardos se verificara en revisiones
posteriores. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verificd que la Circular de Oferta Publica cumpla

con todos los requerimientos formales necesarios para su analisis.
MECANISMO DE FORTALECIMIENTO

El presente Programa de Papel Comercial mantiene un mecanismo de fortalecimiento que consiste en un
Encargo Fiduciario constituido por el Emisor, en el cual le otorga un mandato irrevocable a Anefi S.A
Administradora de Fondos y Fideicomisos, que consiste en la entrega de un poder irrevocable, amplio y suficiente
para que la administradora fiduciaria, en representacién, por cuenta y orden del Emisor, suscriba la escritura
publica de constitucion de una hipoteca abierta sobre un bien inmueble consistente en uno o varios terrenos
con sus construcciones y equipos fincados sobre dichos inmuebles, los cual se encuentran ubicados en la
provincia de Cotopaxi, cantéon Latacunga, parroquia Eloy Alfaro y que son de propiedad del Emisor. La hipoteca
se constituira a través de la administradora fiduciaria en favor del Representante de Obligacionistas de la Tercera
Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial emitida por Fuentes San Felipe SANLIC S.A., con el
objetivo de que dicha garantia real, adicional a la garantia general, respalde el pago a los inversionistas en caso
de que el Emisor, incumpliere los pagos de capital e intereses segun corresponda.

Una vez concluidas las instrucciones del Encargo Fiduciario, se esperaria que la hipoteca abierta entregada al
Representante de Obligacionistas ofrezca una cobertura del 141% sobre el monto a emitir del Tercer Programa
de Papel Comercial ya que el avallo de estos bienes, a valor de mercado, a la presente fecha es de:
construcciones por USD 1.044.602; terreno por USD 81.888.

MONTO MAXIMO DE EMISION

El presente Programa de Papel Comercial esta respaldado por Garantia General, lo que conlleva a analizar la
estructura de los activos. Al 30 de septiembre de 2024, la compafiia posee un total de activos de USD 4,34
millones, de los cuales USD 2,96 millones son activos menos deducciones, evidenciando que el monto maximo
de emision es de USD 2,36 millones.

El proceso para determinar el monto maximo de la emision es: “Al total de activos del emisor deberd 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 circulacion; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; vy, 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 calculard sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este resultado el monto maximo a emitir.”
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. MON

MONTO MAXIMO DE EMISION (USD)
Activo Total 4.344.360
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 16.015
(-) Activos gravados 273.000
Inventarios
Magquinaria y equipos
Terrenos

(-) Activos en litigio

(-) Monto de las impugnaciones tributarias

(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros

(-) 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 2.955.312
80 % Activos menos deducciones 2.364.250

1.100.033

Fuente: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 30 de septiembre de 2024, al analizar la posicién relativa de la
garantia frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el total de activos depurados ofrece una
cobertura de 1,35 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, deberan 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 los instrumentos en
circulacion, representan el 71,14% del 200% del patrimonio y el 142,28% del patrimonio al 30 de septiembre de
2024, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

200% PATRIMONIO MONTO
(SEPTIEMBRE 2024) (USD)

Patrimonio 1.335.463
200% Patrimonio 2.670.927
Segundo Programa de Papel Comercial 800.000
Saldo Emisién de Obligaciones en circulacion 300.033
Nueva Emision de Obligaciones 800.000
Total Emisiones 1.900.033
Total Emisiones/200% Patrimonio 71,14%

Fuente: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

PERFIL HISTORICO

El presente analisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros del afio 2021 auditados por Willi
Bamberger & Asociados Cia. Ltda. y los Estados Financieros de 2022 y 2023 auditados por Smart Audit. Estos
estados financieros no presentaron salvedades en la opinion. Adicionalmente se utilizaron estados financieros
internos con corte septiembre 2023 y 2024 segln consta en anexos.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Losingresos provienen de la produccién de aguas minerales naturales y otras aguas embotelladas de los deshielos
del volcan Cotopaxi ubicados en Latacunga. Desde un enfoque por lineas de produccion, la de mayor
representatividad es la venta de liquidos con marca “San Felipe”, la cual ha venido ganando mayor mercado afio
a afio.
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La continua innovacioén del portafolio de productos y adicion de nuevos productos permitieron un alcance de
ingresos por USD 2,20 millones en 2021. Para 2022, la venta de liquidos incrementd un 61% con respecto a 2021.
Al terminar el afio 2023, se reportaron ventas por USD 4,88 millones, demostrando un crecimiento anual de
32,86%. Las lineas recientes de producto como refrescos, néctar, botellones y otros productos con valor agregado
experimentaron crecimientos, evidenciando el desarrollo de nuevos productos que con la correcta
implementacion de estrategias comerciales generaron resultados favorables. El mercado donde desempefia sus
operaciones FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC, es un mercado muy competitivo por lo que la innovacion, cambio
de imagen y demas adaptaciones a las tendencias es de vital importancia.

. SEPTIEMBRE 2024

INGRESOS POR LINEA DE NEGOCIO (USD) PART.
Venta liquidos 1.316.219  38,30%
Productos maquillados 1.186.106  34,52%
Bebidas saborizadas 418.720  12,19%
Botellones 294.774 8,58%
Gaseosas 101.673 2,96%
Ingresos por reciclaje 6.912 0,20%
Productos retornables 2.912 0,08%
Nectar Felipin 1.868 0,05%
Otros 166.547 4,85%
(-) Descuento en ventas (59.418) -1,73%
Total 3.436.313 100,00%

Fuente: Estados Financieros Internos septiembre 2024

Dentro de la comparacion interanual, los ingresos registraron una disminucién de 4,49% con respecto al
interanual pasando de USD 3,60 millones en septiembre de 2023 a USD 3,44 millones en septiembre de 2024. La
venta de liquidos, principal fuente de ingresos, continua en ascenso, representando 38,30% de los ingresos en el
periodo interanual.

6.000 ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

5.000
4.000

3.000

miles USD

2.000

1.000

2021 2022 2023

H Ingresos de actividades ordinarias H Costo de ventas y produccion M Utilidad operativa M Utilidad neta
Fuente: Estados Financieros Auditados 2021 —2023.

En cuanto al costo de ventas, este mantiene un comportamiento alineado a la evolucién de los ingresos, sin
embargo, al considerar la participacion de los costos para los ingresos se aprecia un incremento pasando de
56,88% en 2021 a 60,36% en 2022, y disminuyendo a 59,28% en 2023. El incremento en 2022 se atribuye al alza
de precio del plastico registrado durante ese afio. Para septiembre de 2024, este indicador se ubicé en 55,30%
evidenciando una mejora en la eficiencia de costos sobre ingresos. Dentro de los costos los rubros de mayor
relevancia son los envases botellén, los envases para el agua mineral con y sin gas y agua mineral de vidrio, lo
gue va de la mano con el enfoque de produccién del Emisor.

En funciéon del comportamiento del costo de ventas, el margen bruto mantuvo un comportamiento decreciente
entre 2021y 2023, con un nivel promedio de 41,05%. Sin embargo, a nivel monetario, el margen bruto aumento
de USD 948 mil en 2021 a USD 1,97 millones en 2023, a pesar del encarecimiento generalizado de materias
primas durante 2023, producto del proceso inflacionario a nivel mundial y local. Con respecto al interanual, se
registré un margen bruto superior de USD 1,54 millones en septiembre 2024, en relacion con USD 1,43 millones
reportados en septiembre 2023, debido a la mejora en la eficiencia de costos mencionada anteriormente.
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GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Los gastos operativos se concentraron principalmente en sueldos y salarios, honorarios, fletes y acarreos, y gastos
de promocién. La compafiia cuenta con una estructura de gastos operativos que varia en funcion del volumen de
ventas. Dado el crecimiento experimentado por la empresa, el nivel de gastos operativos ha crecido pasando de
USD 885 mil en el 2021 hasta USD 1,80 millones al cierre de 2023, sin embargo, la participacién que estos
presentan sobre el total de ingresos disminuyd en 3 puntos porcentuales pasando de 40,28% a 36,95%, lo que
evidencia mejoras en la eficiencia operativa. A septiembre de 2024, este rubro mantiene el comportamiento
creciente respecto del interanual al ubicarse en USD 1,86 millones, en comparacion a USD 1,28 millones a
septiembre de 2023, sin embargo, con un aumento en la participacién sobre las ventas de diez y ocho puntos
porcentuales ubicandose en 54,25%.

Durante 2022, concorde al incremento que presentaron las ventas, los resultados operativos reportaron un
crecimiento histérico de 146% con respecto a 2021, llegando a contabilizar USD 154 mil. Para 2023, ante la
mejora de eficiencia en la estructura operativa, la utilidad operativa volvié a aumentar, esta vez un 10,19% con
relacién a 2022. En funcién del comportamiento de los resultados operativos, el EBITDA mantuvo una tendencia
creciente entre 2021y 2023. En el andlisis interanual, se registré pérdida operativa debido al aumento en gastos
operativos. Esta pasé de contabilizar USD 157 mil en septiembre 2023 a -USD 328 mil en septiembre 2024. Con
ello, el EBITDA en el interanual también disminuyo.

El gasto financiero mostré una tendencia creciente durante el periodo analizado, al pasar de USD 47 mil en 2021
a USD 205 mil en 2023 comportamiento que se atribuye al incremento de la deuda financiera de la empresa.
Cabe resaltar que las obligaciones con entidades financieras han venido disminuyendo paulatinamente dada la
propia amortizacién y en linea con la estrategia de la compaifiia de financiarse principalmente con el Mercado de
Valores, tomando esta Ultima, un mayor peso sobre el endeudamiento total. La cobertura que ofrecié el EBITDA
sobre este rubro fue satisfactoria. Especificamente, al cierre de 2021 el EBITDA cubrid en 3,53 veces a los gastos
financieros del periodo evidenciando una adecuada posicion de solvencia. A septiembre 2024, la relacién del
EBITDA sobre los gastos financieros resultd negativa.

Los resultados durante el periodo 2021 a 2023 se mantuvieron en valores positivos, incluso en situaciones
adversas ante escenarios menos favorables y condiciones de estrés. Es asi como la utilidad neta incrementé de
USD 24 milen 2021 a USD 51 mil en 2022. A terminar el afio 2023, la utilidad neta disminuyé a USD 14 mil, debido
a mayores gastos financieros. A septiembre 2024, la utilidad neta fue negativa y contabilizé -USD 393 mil debido
a la acumulacién de los resultados anteriores. Los indicadores de rentabilidad, a su vez, presentaron variaciones
en el periodo analizado, particularmente el ROE pasé de 3% en 2021 a 6% en 2022 y disminuyo a 2% en 2023.

CALIDAD DE ACTIVOS

Dado el giro de negocio de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC y las caracteristicas de la industria en la que opera,
el grueso de los activos se concentra en tres cuentas principales: la propiedad, planta y equipo correspondiente
a las instalaciones en donde se llevan a cabo las operaciones productivas, las cuentas por cobrar comerciales que
responden directamente a los niveles de venta, y los inventarios, cuya rotacién se basa en las caracteristicas del
producto y responde a la estrategia de produccion de la compafiia. Al cierre de septiembre de 2024, el 74,81%
del activo total se condenso en estos rubros.
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EVOLUCION DELACTIVO
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Fuente: Estados financieros auditados 2021 — 2023 y Estados Financieros Internos septiembre 2023y 2024.

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC mantiene un amplio portafolio de clientes, siendo los de mayor participacién
las principales cadenas de autoservicios del pais. La compafiia mantiene una importante diversificacion de
clientes al mantener diversos puntos de venta a nivel nacional, ademds cuenta con distribuidores como:
Corporacion Favorita C.A., Tiendas Tuti TTDE S.A., Mega Santa Maria S.A., entre otros.

Las cuentas por cobrar comerciales presentaron un comportamiento creciente entre 2021 y 2023, pasando de
USD 178 mil a USD 651 mil, en funcién del crecimiento en los ingresos. A septiembre de 2024, la tendencia se
revirtié debido a menores niveles de ventas, por lo que la cartera disminuyd 18,42% hasta alcanzar USD 531 mil
con respecto a lo reportado en diciembre 2023.

Por defecto la empresa trabaja con cobro inmediato; sin embargo, para facilidad de la relacién comercial; v,
siempre y cuando el solicitante cumpla con los criterios técnicos para respaldar el cobro del crédito; se entrega
crédito acorde al andlisis del drea de crédito y cobranza. Sobre los 90 dias la cuenta pasa a cobranzas y/o se
imputara a la pérdida. Las condiciones de crédito se aplican dependiendo de la categoria de cliente, esta va desde
el pago inmediato (cliente individual) hasta los 30 dias (cliente corporativo). Para clientes de PYMES vy
distribuidores el plazo de crédito es hasta 15 dias. Los dias de cartera presentaron una tendencia creciente dentro
del periodo de analisis pasando de 29 a 48 dias, en funcidn de los acuerdos llegados con cada cliente y el periodo
de crédito negociado. Para septiembre de 2024, los dias de cartera fueron 42 dias.

En lo que respecta a la antigiedad de la cartera a la fecha de corte, 79,59% se mantiene por vencer, lo que
evidencia una cartera sana. Debe considerarse que los clientes pagan a FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC en un
maximo de 30 dias lo que se encuentra establecido en el manual de crédito, en caso de que un cliente no efectie
el pago hasta 90 dias la cartera pasaria al area legal y se imputard a pérdida con los justificativos
correspondientes.

SEPTIEMBRE 2024

ANTIGUEDAD DE CARTERA
MONTO (USD) PART.

Vigente 422.607  79,59%

Vencida
1a30dias 61.917 11,66%
31a60dias 11.052 2,08%
61 a 90 dias 6.947 1,31%
91-120 dias 4.918 0,93%
Mas de 120 dias 23.539 4,43%
Total 530.980 100,00%

Fuente: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

Los inventarios responden a los procesos de produccidon de la industria en lo que se refiere a productos
terminados, y parte fundamental de ellos lo constituye la materia prima como: envases, jabas, agua sin gas, entre
otros materiales fundamentales para la operatividad de la empresa. FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC mantuvo
valores de inventario crecientes en el periodo histérico pasando de USD 381 mil en 2021 a USD 663 mil en 2023.
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El incremento del inventario en el periodo de analisis se da por dos factores fundamentales, el primero una
demanda creciente de productos “San Felipe”, y el segundo la diversificaciéon del portafolio de productos
ofertados, lo cual abre nuevas lineas de negocio y productos con valor agregado constantemente. A septiembre
2024, el valor de los inventarios fue de USD 677 mil, 2,16% mayor al reportado en diciembre 2023y se registraron
96 dias de inventario.

En lo que respecta a la propiedad, planta y equipo neto, muestra una reduccion paulatina durante el periodo
analizado pasando de USD 1,37 millones en diciembre 2021 a USD 1,33 millones al cierre de 2023 debido a la
depreciacion acumulada de los activos. La mayor participacion se ubica en las maquinarias, equipos industriales
y edificios. Para septiembre de 2024, la propiedad, planta y equipo exhibié un aumento de 53,28% con respecto
al cierre de 2023 y contabilizé USD 1,95 millones debido a una revalorizacién de los mismos.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Las principales alternativas externas de financiamiento de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC lo constituyen las
obligaciones con proveedores, la deuda con el Mercado de Valores y préstamos con terceros que constituyen
operaciones de factoring.

Entre 2021y 2023, el pasivo total mantuvo una tendencia creciente, producto de la necesidad de financiamiento,
variando entre financiamiento con proveedores y la deuda financiera. Para 2021 la empresa, para desarrollar
nueva publicidad incrementando un mayor alcance de mercado y apuntando también hacia el mercado
extranjero, incrementa los niveles de pasivos con la obtencién de financiamiento a través del Mercado de Valores
y cuentas por pagar a proveedoresy llegd hasta USD 1,49 millones. Para 2022, el pasivo total aumenté un 32,24%
y se registré en USD 1,97 millones debido a la colocacion parcial de la Primera Emision de Obligaciones,
posteriormente colocada en su totalidad durante los primeros meses de 2023, y mayores cuentas por pagar a
proveedores no relacionados. Al terminar el afio 2023, el pasivo total fue de USD 2,52 millones, mostrando un
aumento de 27,95% con respecto a 2022. Hasta septiembre 2024, la tendencia creciente continud cuando se
registrd pasivo total por USD 3,01 millones, valor 19,33% mayor al reportado en diciembre 2023, debido
principalmente a la colocacién total del Papel Comercial vigente de la empresa.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
5.000 76%

4.500 74%

aiil

2021 2022 SEPTIEMBRE 2023 2023 SEPTIEMBRE 2024

72%
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=== Pasivo corriente === Pasivo no corriente b Patrimonio neto Pasivo / Activo

Fuente: Estados Financieros Auditados 2021 - 2023 e Internos septiembre 2023 y 2024.

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC se ha financiado histéricamente a través de préstamos con entidades
financieras nacionales, que a septiembre 2024 incluyen: Cooperativa de Ahorro y Crédito Vision de Los Andes
(VISANDES), Banco Diners Club del Ecuador S.A., Banco Internacional S.A. y Banco de Guayaquil S.A. Sin embargo,
desde 2021 FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC mantiene fuentes alternas de financiamiento, como deuda con el
Mercado de Valores también. El destino de estos recursos ha sido para el mantenimiento de las maquinarias,
adecuaciones en la infraestructura y compra de inventarios, adicionalmente de la sustitucion de pasivos
consistentes en el pago de créditos de corto plazo con instituciones financieras. Hasta septiembre de 2024,
FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC mantuvo un nivel de deuda con costo que llegd a USD 1,81 millones, producto
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de la colocacién de los valores correspondientes al revolving del Primer Programa de Papel Comercial y la Primera
Emisién de Obligaciones, créditos obtenidos con actividades de factoring, y obligaciones con entidades
financieras de largo plazo.

2021 2022 2023 SEPTIEMBRE 2024
DEUDA ) )
Corto Plazo
Entidades Financieras 135.047 131.636 204.978 117.684
Mercado de Valores - 706.000 484.297 790.296
Préstamos con terceros 61.173 104.331 201.812 259.831
Total 196.221 941.967 891.087 1.167.812
Largo plazo
Entidades Financieras 199.901 - - 341.665
Mercado de Valores 266.173 112.000 374.661 302.865
Total 466.073  112.000  374.661 644.530
Total 662.294 1.053.967 1.265.748 1.812.343

Fuente: Estados Financieros Auditados 2021 — 2023 e Internos septiembre 2024

Los indices relacionados a la deuda financiera histdrica demostraron un comportamiento creciente entre 2021y
2023 fruto de las emisiones en el Mercado de Valores. En efecto, la proporcién del activo que es financiada por
pasivos pasod de 64,00% en 2021 a 73,68% en 2023. Mientras que la deuda financiera, en el analisis historico,
incrementa la participacion sobre los pasivos totales pasando de 44,44% en 2021 a 50,20% en 2023. A septiembre
de 2024, el pasivo financié el 69,26% de los activos, mientras que la deuda financiera mantuvo una participacion
de 41,72% del total de pasivos.

La deuda neta de la empresa, es decir la deuda con costo financiero menos el efectivo disponible, tuvo una
evolucién creciente durante el periodo 2021 — 2023. En 2023 alcanzé el nivel maximo (USD 1,08 millones)
impulsada por la colocacién de la Primera Emisién de Obligaciones aprobada por un monto de USD 600 mil. Para
septiembre de 2024, ante la colocacion total de la Primera Emision y el Segundo Programa de Papel Comercial
aprobado en diciembre 2023, la deuda neta incrementé a USD 1,35 millones.

Las cuentas por pagar comerciales durante el periodo analizado pasaron de USD 333 mil en 2021 a USD 851 mil
en 2023. La compafiia mantiene relaciones éptimas con los proveedores, lo cual le permite financiar una parte
de sus operaciones mediante recursos que no le generan un costo financiero. Los dias promedio de pago a
proveedores fueron de 96 dias, de esta manera, el periodo de recuperacion de cartera (42) es inferior al periodo
de pago a proveedores, lo cual genera una adecuada posicion sobre los flujos de la empresa.

Dentro de los principales proveedores se encuentran empresas principalmente envasadoras de plastico y
embotelladoras de vidrio, y aditivos, como son: Empagplast S.A., Reciclapet S.A., entre otros.

El indice de liquidez se ubicd por encima de la unidad en el afio 2021 y levemente por debajo de la unidad en los
afios 2022 y 2023, con 0,90 y 0,97, respectivamente. Este comportamiento se atribuye a las caracteristicas
propias de la deuda financiera vigente y estructura de financiamiento de la compafifa. Con la emisién de la
Primera Emision de Obligaciones, FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC busco reestructurar el financiamiento de la
empresa, aliviando los flujos, es asi como a septiembre de 2023 el indicador de liquidez ascendié a 1,12 y en
septiembre 2024 se ubico en 1,02.

El flujo de actividades operativas mostré valores positivos en 2021 y 2023. Para el cierre de 2022, la compafiia
presentd un flujo de operacion negativo, en funcién de mayores pagos a proveedores, gastos financieros e
impuestos pagados.

Por otro lado, el patrimonio mantuvo su financiamiento sobre activos de 31,30% en promedio durante el periodo
de analisis, evidenciando el fortalecimiento del patrimonio por parte de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC. A nivel
monetario, el patrimonio se incremento principalmente por la revalorizacién de los activos de la empresa, junto
con la mejora de resultados del ejercicio y el incremento en USD 10 mil del capital social en 2021, permitiéndole
mantener un indicador de financiamiento estable a través de recursos propios y un nivel de apalancamiento
adecuado.
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Esimportante notar que el 29 de abril de 2024, la Junta General Ordinaria de Accionistas de FUENTES SAN FELIPE
S.A. SANLIC aprobd un aumento de capital suscrito por USD 150 mil y establecié un reglamento para el ejercicio
del derecho preferente, otorgando a los accionistas 30 dias desde la resolucion para ejercer este derecho. Por
esta razon, a septiembre 2024 el patrimonio neto aumentd y contabilizé USD 1,34 millones.

PERFIL PROYECTADO

PROYECCIONES DE GLOBALRATINGS

El andlisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de la proyeccion de situacién
financiera del emisor durante el periodo de vigencia de la Emisidn, se basan en los resultados reales de la
compafiia, en el comportamiento histérico durante el periodo analizado y en la posicidn financiera a septiembre
de 2024.

Las proyecciones elaboradas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. parten de las realizadas por el
estructurador financiero, para analizar la capacidad de reaccién de la compafiia en situaciones adversas y la
necesidad de financiamiento para sostener las actividades de operacidn y de inversion. Las que se han supuesto
bajo un escenario que contempla diferentes premisas propias de la calificadora.

En este sentido, y en funcidn del comportamiento histdrico registrado, se proyectan menores ventas al cierre de
2024, con una contraccidn anual estimada de 5% para 2024, revirtiéndose para 2025 con un crecimiento de 7%
proyectado para este afio y de 12% para el afio 2026.

La participacién del costo de ventas para el cierre de 2024 se proyecta estable con respecto a 2023, en niveles
cercanos a 59%. Este porcentaje se proyecta mayor al registrado a septiembre 2024 (55%) debido a las
dificultades que se esperan para el sector debido a la crisis energética. La normalizacién en las condiciones de
mercado para periodos posteriores deberia tender a estabilizar este rubro, por lo que se contempla una
participacion del costo sobre las ventas de forma similar en el 2025 y 2026. Los gastos operativos fluctuaran de
acuerdo con el comportamiento de las ventas, en funcién de la participacién histérica, mientras que los gastos
financieros responderan a la colocacidn y amortizacion de instrumentos en el Mercado de Valores, asi como a la
adquisicién de deuda bancaria de corto y largo plazo.

Por su parte, el EBITDA se proyecta negativo para 2024, debido a los resultados observados a septiembre 2024,
pasando a ser positiva en 2025 y creciente para 2026.

En cuanto al Estado de Situacion Financiera, la cartera no relacionada se estima que se incremente con respecto
a septiembre 2024, producto del mayor dinamismo en las ventas y las perspectivas de la empresa en cuanto a
abarcar un mayor mercado local y a nivel internacional, por lo que se estima mantener en el periodo proyectado
este comportamiento en 43 dias de cartera.

El rubro de inventarios mantendra dias promedio de 95 en 2024 en coherencia con el comportamiento que se
evidencié durante los meses a septiembre 2024. Asimismo, se estima que la estructura del pasivo mantendra un
comportamiento similar al histérico, con una estructura de cuentas por pagar estable. Los valores de deuda
aumentaran en 2024, debido a principalmente a la colocacién parcial del Tercer Programa de Papel Comercial y
nuevos préstamos con entidades financieras. En afios posteriores, el valor de la deuda neta disminuird
paulatinamente.

Los indices de liquidez, endeudamiento y solvencia y rendimiento se calculan para cada uno de los afios que
cubre el estudio. En el caso de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC, se proyectd que los niveles de liquidez se
mantengan cercanos a la unidad para el periodo de vigencia de la presente Emision, con 0,91 para terminar 2024.

La deuda financiera conforma un porcentaje importante del total de pasivos debido a la estrategia de la compaifiia
de fondearse con el Mercado de Valores. Para afios posteriores se proyecta mantener esta relacién, al concentrar
los pasivos en deuda con costo. La deuda neta, es decir, los valores de la deuda con costo a los que se resta el
efectivo y equivalentes de efectivo se estiman mayores al cierre de 2024 con respecto a 2023 como consecuencia
de mas préstamos con financieras y terceros para financiar el capital de trabajo.
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Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compaiiia tiene la capacidad de generar
flujos dentro de las proyecciones del Emisor y las condiciones del mercado, por lo que se estima cumplimiento
oportuno de todas las obligaciones que mantiene FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC.

CATEGORIA DE CALIFICACION  Yalalisd

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo menos

(-) advertird descenso en la categoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras,
de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulaciéon Financiera, la calificacidon de un instrumento

o0 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

evidente que la calificacién 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
y condiciones del Circular de Oferta Publica, del respectivo Contrato Privado y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacion de Riesgos del Tercer Programa de Papel Comercial de FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC
ha sido realizado con base en la informacién entregada por la empresa y a partir de la informacién publica
disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

SEPTIEMBRE SEPTIEMBRE

2022 2023 2024 2025 2026

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD) 2023 2024
REAL PROYECTADO INTERANUAL
ACTIVO 2.328 2.880 3.422 4.359 4.460 4.470 3.646 4.344
Activo corriente 883 1.453 1.882 2.124 2.107 2.210 2.093 2.230
Efectivo y equivalentes al efectivo 224 271 191 388 333 369 430 467
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 178 503 651 554 593 664 565 531
Anticipos a proveedores 7 38 134 54 55 56 110 -
Inventarios 381 508 663 722 773 774 721 677
Otros activos corrientes 94 132 243 407 354 347 266 555
Activo no corriente 1.445 1.427 1.540 2.235 2.353 2.260 1.553 2.114
Propiedades, planta y equipo 2.518 2.561 2.702 3.593 3.881 3.920 2.149 3.507
(-) Depreciacion acumulada propiedades, plantay equipo (1.237) (1.343) (1.462) (1.583) (1.723) (1.856) (1.432) (1.557)
Terrenos 92 92 92 92 92 92 659 92
Otros activos no corrientes 72 117 208 133 103 104 177 73
PASIVO 1.490 1.971 2.522 2.967 3.054 3.015 2.694 3.009
Pasivo corriente 674 1.613 1.936 2.337 2.470 2.087 1.877 2.195
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 333 541 851 851 911 1.093 667 856
Obligaciones con entidades financieras CP 135 132 205 193 213 450 209 118
Obligaciones emitidas CP - 706 484 820 828 - 491 790
Préstamos con terceros CP 61 104 202 260 300 300 294 260
Provisiones por beneficios a empleados CP 63 60 85 124 127 140 - 117
Otros pasivos corrientes 82 70 109 90 91 104 216 54
Pasivo no corriente 817 357 585 630 585 928 817 814
Obligaciones con entidades financieras LP 200 - - 413 367 667 - 342
Obligaciones emitidas LP 266 112 375 28 - - 601 303
Provisiones por beneficios a empleados LP 347 245 211 190 218 262 216 169
Otros pasivos no corrientes 3 - - - - - - -
PATRIMONIO NETO 838 910 901 1.392 1.406 1.455 952 1.335
Capital suscrito o asignado 140 150 150 300 326 326 150 300
Reserva legal 28 30 30 39 39 41 32 39
Reserva facultativa y estatutaria 2 2 2 2 2 2 - 2
Ganancias o pérdidas acumuladas 136 169 220 165 (172) (159) 197 165
Ganancia o pérdida neta del periodo 24 51 14 (337) 14 49 65 (393)
Superavit por revaluacion 300 300 300 988 988 988 300 988
Otras cuentas patrimoniales 208 208 185 208 208 208 208 208
SEPTIEMBRE SEPTIEMBRE
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES USD) 2021 2022 2023 2024 2023 2026 2023 2024
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias 2.198 3.674 4.881 4.637 4.962 5.557 3.598 3.436
Costo de ventas y produccion 1.250 2.219 2.908 2.736 2.927 3.279 2.164 1.900
Margen bruto 948 1.455 1.973 1.901 2.034 2.278 1.434 1.536
() Gastos de administracién (885) (1.301) (1.803)  (2.128)  (1.915) (2.068) (1.277) (1.864)
Utilidad operativa 62 154 169 (227) 119 210 157 (328)
(-) Gastos financieros (47) (106) (205) (119) (171) (217) (89) (178)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 32 25 63 9 74 83 (3) 113
Utilidad antes de participacién e impuestos 46 73 27 (337) 22 77 65 (393)
(-) Participacion trabajadores (7) (12) (4) - (3) (11) - -
Utilidad antes de impuestos 39 62 23 (337) 19 65 65 (393)
(-) Gasto por impuesto a la renta (15) (12) (9) - (5) (16) - -
Utilidad neta 24 51 14 (337) 14 49 65 (393)
EBITDA 167 260 289 (105) 259 343 157 (328)
2021 2022 2023 2024 2025 2026
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES USD) REAL PROYECTADO
Flujo Actividades de Operacién 72 (237) 110 (186) 238 366
Flujo Actividades de Inversion (28) (43) (141) (892) (287) (39)
Flujo Actividades de Financiamiento 156 303 (24) 1.275 (6) (291)
Saldo Inicial de Efectivo 24 224 246 191 388 333
Flujo del periodo 200 22 (55) 197 (55) 36
Saldo Final de efectivo 224 246 191 388 333 369
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SEPTIEMBRE  SEPTIEMBRE

INDICES 2025 2023 2024
REAL PROYECTADO INTERANUAL
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 57% 60% 60% 59% 59% 59% 60% 55%
Margen Bruto/Ventas 43% 40% 40% 41% 41% 41% 40% 45%
Utilidad Operativa / Ventas 3% 4% 3% -5% 2% 4% 4% -10%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 209 (160) (54) (213) (362) 123 216 35
Prueba acida 0,75 0,59 0,63 0,60 0,54 0,69 0,73 0,71
indice de liquidez 1,31 0,90 0,97 0,91 0,85 1,06 1,12 1,02
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 72 (237) 110 (186) 238 366 - (78)
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 64% 68% 74% 68% 68% 67% 74% 69%
Pasivo corriente / Pasivo total 45% 82% 77% 79% 81% 69% 70% 73%
EBITDA / Gastos financieros 3,53 2,46 1,40 (0,88) 1,51 1,58 1,76 (1,84)
Afios de pago con EBITDA (APE) 2,62 3,02 3,72 - 5,31 3,06 5,58 -
Afios de pago con FLE (APF) 6,10 - 9,76 - 5,77 2,86 - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (176) 31 956 622 1.111 1.188 601 603
Razén de cobertura de deuda DSCRC (0,95) 8,37 0,30 - 0,23 0,29 0,26 -
Capital social / Patrimonio 17% 16% 17% 22% 23% 22% 16% 22%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 1,78 2,17 2,80 2,13 2,17 2,07 2,83 2,25
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 44,44% 53,48% 50,20% | 57,74%  55,90% 46,99% 59,21% 60,23%
Deuda largo plazo / Activo total 20% 4% 11% 10% 8% 15% 16% 15%
Deuda neta (miles USD) 439 783 1.075 1.325 1.374 1.047 1.166 1.346
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 226 471 463 425 454 345 620 352
RENTABILIDAD
ROA 1% 2% 0% -8% 0% 1% 2% -12%
ROE 3% 6% 1,53% -24% 1% 3% 9% -39,25%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales 2 3 3 2 3 3 3 2
Dias de inventario 110 82 82 95 95 85 90 96
Dias de cartera CP 29 49 48 43 43 43 42 42
Dias de pago CP 96 88 105 112 112 120 83 122
SEPTIEMBRE  SEPTIEMBRE
DEUDA NETA (MILES USD) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2023 2024
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP 135 132 205 193 213 450 209 118
Obligaciones emitidas CP - 706 484 820 828 - 491 790
Préstamos con terceros CP 61 104 202 260 300 300 294 260
Obligaciones con entidades financieras LP 200 - - 413 367 667 - 342
Obligaciones emitidas LP 266 112 375 28 - - 601 303
Subtotal deuda 662 1.054 1.266 1.713 1.707 1.417 1.595 1.812
Efectivo y equivalentes al efectivo 224 271 191 388 333 369 430 467
Deuda neta 439 783 1.075 1.325 1.374 1.047 1.166 1.346
SEPTIEMBRE SEPTIEMBRE
NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS (MILES USD) 2021 2022 2023 s 2025 e 2023 2024
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Inventarios 381 508 663 722 773 774 721 677
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 178 503 651 554 593 664 565 531
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 333 541 851 851 911 1.093 667 856
NOF 226 471 463 425 454 345 620 352
SEPTIEMBRE  SEPTIEMBRE
SERVICIO DE LA DEUDA (MILES USD) 2021 2022 2023 2024 L i 2023 2024
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP - 135 132 205 193 213 132 205
Obligaciones emitidas CP - - 706 484 820 828 706 484
Préstamos con terceros CP - 61 104 202 260 300 104 202
(-) Gastos financieros 47 106 205 119 171 217 89 178
Efectivo y equivalentes al efectivo 224 271 191 388 333 369 430 467
SERVICIO DE LA DEUDA (176) 31 956 622 1.111 1.188 601 603
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La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia de Compaiiias,
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 informacién proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificaciéon 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 pardmetros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero, generando
un andlisis 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 situacidn 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 com o confidenciales. Por otra parte,
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacion proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de
que la informacion es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad
de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La informacién que se
suministra esta sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacién.
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de manera éticay con apego a las sanas practicas de mercadoy 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 calificacidn y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO o
Entorno macroeconémico del Ecuador.
Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION EMISOR ” -
Informacidn cualitativa.
Informacidn 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 .y
Documentos legales de la Emision.

OTROS Otros documentos que la compafiia considero relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

FACTORES DE RIESGO Literal g, h, i, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones 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 I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 11, Seccion Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida
por la Junta de Politica y Regulacidn Financiera.

EMPRESAS VINCULADAS Numeral 3, Articulo 2, Seccidn |, Capitulo |, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras de Valores y Seguros expedidas
por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

OPERACION DE LA EMPRESA Literales ¢, e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.
Numeral 5, Articulo 11, Seccidn II, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida

INSTRUMENTO por la Junta de Politica y Regulacion Financiera. Articulo 11, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo II, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

MONTO MAXIMO EMISION Articulo 2, Seccidn |, Capitulo VI, Titulo II, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida
por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera. Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccion I, Capitulo I, 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.

200% PATRIMONIO Articulo 9, Capitulo I, Titulo I, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y
Regulacion Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccion |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta de
Politica y Regulacidn Financiera, la calificacion de riesgos de la Emisidn 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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