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e diciembre de
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgé la calificacién de AAA (-) para el Primer Programa
CALIFICACION: de Papel Comercial de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. en comité No. 317-2023, llevado a cabo en |a
ciudad de Quito D.M., el dia 12 de diciembre de 2023; con base en los estados financieros auditados de
Ezg::;:lapel AAA los periodos: 2020, 2021 y 2022, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion
_ de la emision y otra informacion relevante con fecha octubre de 2022 y 2023. (Aprobado por la Junta
Tendencia ) General Extraordinaria de Accionistas el 24 de noviembre de 2023 por un monto de hasta USD
Acc.ién d_e Inicial 4.000.000).
calificacion
Metodologia de Valores de ,
calificacién deuda FUNDAMENTOS DE CALIFICACION
Fec_ha U'_tjma n/a " En 2022, la industria manufacturera aportd anualmente con mas de USD 8.000 millones al PIB real
calificacion de la economia ecuatoriana, lo que implicé una participacién de 11,6%, convirtiéndola en una de
las mas representativas en cuanto a la produccion de bienes y servicios. A pesar de que el sector
DEFINICION DE CATEGORIA: presentd una variacion anual positiva de 0,65% en el segundo trimestre de 2023, el BCE no prevé
) un crecimiento significativo hasta cerrar el afio, considerando que el aumento de la inflacién en
S‘Zfﬁfiintfnei u’:; eigz/:/;iste EZZZSC/‘;?ZZ:ZQZ 2022 tuvo un impacto directo en el sector puesto que elevo los costes de produccion.
Zﬁi;”j;ﬁ"ﬁ;ﬁi’jﬁimf;nfi;i;”,",;”j;ﬁrg’é’jfjj " Enel caso de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. el enfoque en la produccién de material grafico y
J;Z:Z{i’igi;‘:g;fe”:;Z/i‘;i’fo’lefggggir::ei articulos impresos ha desempefiado un papel vital en la cadena de suministro de diversas empresas
y a la economia en general. y sectores. La empresa se encuentra en un mercado altamente competitivo, donde la calidad, la
El signo ms (+) indicaré que la calificacién podrd innovacion y la eficiencia son factores clave para mantener su posicién en la industria de la
;“qi’;”n’jg’:oi“(’)”gev’:’r’;zsd“:s‘igggo’:fg;”:tg:;: manufactura grafica. A través de la diversificacion de las lineas de negocio, ARTES GRAFICAS
inmediata inferior. SENEFELDER C.A. ha demostrado su capacidad para adaptarse a las cambiantes demandas del
sector y destacarse entre sus competidores.
i;;:é:%:;f; djeCzheﬁuc;:m:ng?radek;,i,giorsz B ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. cuenta con una trayectoria de mas de 100 afios en el mercado
ZE::{S:MC;’” lo establecido en la normativa de impresiones y soluciones graficas en Ecuador. Actualmente opera bajo las decisiones que toma
la Junta de Accionistas, no obstante, se ha ratificado la decisidn activar nuevamente el directorio
Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo 11, Titulo . . .
XV, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones entre enero y febrero de 2024, con el fin de colaborar en la gobernanza de la organizacién para
’gﬂxzf;:z!a:lmﬁlf;aJ”s‘:t?saediomgei gegsuelil;fgs alcanzar las metas y objetivos establecidos, lo que refleja el compromiso con altos estandares de
Financiera, la calificacién de un instrumento o de ética empresarial, transparencia y responsabilidad social. Ademas, cuenta con un equipo gerencial
‘:gm;:‘:“’v'enzzr L;nfr‘vi::te;eecrorjne”vi?gifﬂni Duanj altamente calificado que se reldne de forma periddica para analizar presupuestos e indicadores de
garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su gestion, lo que asegura que la empresa mantenga objetivos claros y alcance un desempefio dptimo.
i?]r\f;IIScr:dﬂ;enugzte.eézIizf‘rontaiisr:vide;ntrele_;si " La empresa ha demostrado un crecimiento constante en los ingresos, impulsado en gran medida
'Saolcvae“nf;:z';”e:j;ff:;:;Z‘;’”"C’)’;Z‘sz:jﬁfni por su enfoque en la linea de litografia industrial y publicitaria, lo que representa una parte
con el pago de capital, de intereses y demas significativa de sus ventas totales. La introduccion de su nueva linea de negocios "Soy Verde
ZZSE;?ES; Eiqut'e”;mofo; LBOHZEZ':GS: ddj Industrial" también denota su habilidad para diversificarse en respuesta a las cambiantes demandas
ggrf?r':tfoifwaong;ae E";E:E:v\ge(ir:as‘adolejs\eeﬁt'g del mercado, consecuentemente las ventas incrementaron 4,85% para 2022. Ademas, la inversién
habilitantes. en maquinaria moderna y eficiente, puesta en funcionamiento en 2022, ha mejorado su
competitividad al reducir los costos de produccion. Esta inversion es un factor clave detrds de la
disminucion de los costos de ventas en comparacién con el afio previo, que para octubre de 2023
fue de 75,65%, mientras que para 2022 fue de 79,74%.

" ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. ha fortalecido su estructura patrimonial mediante un aumento
de capital social llevado a cabo en marzo de 2022, lo que ha permitido reducir el nivel de
apalancamiento en comparacion con el afio previo. Ademads, cuenta con una mayor capacidad
financiera para invertir en proyectos y expandir sus operaciones con menor financiamiento
externo.

" ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. ha mantenido una estrategia financiera solida y sostenible,
basada en mejorar las relaciones con proveedores y optimizar la gestion de pagos, generando flujos
operativos positivos en 2020y 2021. Sin embargo, en 2022, debido a la expansion y la introduccion
de nuevas lineas de negocio, la empresa generd flujos operativos negativos, financiando esta
expansion mediante financiamiento con instituciones financieras, lo que resulté en un flujo de

CONTACTO financiamiento positivo. Esta estrategia ha sido coherente con los objetivos de crecimiento y
diversificacion de laempresa, demostrando su capacidad para asegurar el financiamiento necesario

Herqén Lépgz ) para respaldar su expansién y adaptarse a un mercado en constante cambio.

Presidente Ejecutivo

hlopez@globalratings.com.ec " Bajo un escenario conservador que considera el comportamiento pasado de la empresa vy la

\'\//.::erz]:;g\;ﬁe Ejecutivo eco-ngml'a del pais en‘g'eneral, las proygcciones realizadas prevén resultados constantemente

mavila@globalratings.com.ec positivos lo que permitiria una cancelacién oportuna de la deuda con costo de la compaifiia,
incluyendo el instrumento en analisis.
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®  El instrumento bajo analisis se encuentra debidamente estructurado y cuenta con compromisos
adicionales respecto a limitar el endeudamiento y a mantener una cobertura de pasivos no
renovables mayores a la unidad.

DESEMPERNO HISTORICO

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A., empresa con mas de 100 afios de experiencia en el mercado ecuatoriano,
se ha consolidado como un referente en la industria gréfica. Su compromiso con la excelencia y la adaptacion
constante a las cambiantes demandas del mercado la han convertido en una compafiia versatil que no solo
ofrece servicios de impresion, sino soluciones graficas integrales.

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. ha experimentado un crecimiento constante en los ingresos, impulsado
principalmente por las ventas de la linea de litografia industrial y publicitaria. En 2022, la empresa continud
esta tendencia positiva, con un aumento de 4,85% en los ingresos en comparacion con el afio anterior,
alcanzando USD 30,56 millones. Ademas de la linea principal, la empresa incursiond con éxito en el mercado
de empaques biodegradables ecolégicos a través de su nueva linea de negocio "Soy Verde Industrial". Las
ventas de litografias industriales y publicitarias siguieron siendo la fuerza impulsora de los ingresos en 2022,
representando 71,12% de las ventas totales.

La inversién en nueva maquinaria adquirida por ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. en 2021, puesta en
funcionamiento en marzo de 2022, ha sido un factor determinante en la reduccidon de los costos de
produccion. Esta maquinaria ha permitido a la empresa mejorar significativamente su eficiencia en la
produccion y ha llevado a una disminucion en los costos asociados a la fabricacion. La comparacion interanual
del costo de ventas muestra que su participacion para octubre de 2023 (75,65%) fue inferior a la de octubre
de 2022 (79,74%).

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. experimenté un cambio significativo en su utilidad antes de participacion
e impuestos en el periodo de 2020 a 2023. En 2020, obtuvo una utilidad de USD 19,47 mil, pero enfrentd una
pérdida en 2021 de aproximadamente USD 726 mil debido fundamentalmente a un incidente especifico de
desabastecimiento de materia prima polyboard producida por el incumplimiento del proveedor. Sin
embargo, la empresa se recupero para diciembre de 2022, generando una utilidad de USD 160 mil, lo que
representd un retorno sobre el patrimonio (ROE) de 0,83%. Esta tendencia positiva continud en octubre de
2023, con un ROE de 2,86%.

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. experimentd variaciones en sus activos en los Ultimos afios, con una
disminucion en 2021 y un crecimiento significativo en 2022 debido a la expansién de nuevas lineas de
negocio. La mayoria de sus activos se concentran en inventarios, cuentas por cobrar, activos fijos y terrenos.
Ademas, mejord su indice de liquidez, pasando de 0,98 en promedio en 2020-2021 a 1,07 en 2022, y
alcanzando 1,20 en octubre de 2023, lo que demuestra una gestién financiera mas sélida.

La gerencia de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. se encarga de gestionar el riesgo de crédito de los clientes
siguiendo politicas establecidas. El indice de Herfindahl muestra la ausencia de riesgo de concentracion
reflejando una diversificacion adecuada de clientes. La cartera histéricamente se centra en cuentas vigentes,
representando 76,88% en 2022, y mantiene una provisiéon por deterioro de cartera que cubriria
aproximadamente 60,76% de las cuentas vencidas a mas de 360 dias. Ademds, cuenta con un seguro de
crédito comercial con Mapfre Atlas S.A. que cubre 80% de las cuentas por cobrar comerciales, mitigando el
riesgo crediticio. En octubre de 2023, las cuentas por cobrar crecieron 13,30% frente a octubre 2022, periodo
en el cual también se experimenté un alza en el tiempo necesario para la recuperaciéon de cartera (80 dias
vs. 71 dias), No obstante, esta cifra contrastada con los 124 dias de pago refleja una dinamica favorable en
los flujos operativos.

Entre 2020 y 2021, los pasivos de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. estuvieron concentrados en el corto
plazo, con un promedio de 61,49% del total. En diciembre de 2022, esta concentracion disminuyo a 58,69%,
con un predominio de obligaciones bancarias (25,02%) y cuentas y documentos por pagar comerciales a corto
plazo (23,85%). La empresa se ha financiado principalmente a través de obligaciones bancarias de corto y
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largo plazo, apalancamiento con proveedores y emision de obligaciones en el Mercado de Valores, que
representaron 84,02% de los pasivos al final de 2022 y 86,95% en octubre de 2023. El financiamiento con
costo ha sido la principal fuente de financiamiento externo, respaldando inversiones en inventarios, materia
prima y activos fijos.

En 2020 y 2021, ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. mantuvo flujos de efectivo operativos positivos, gracias
a su estrategia de mejora en las relaciones con proveedores, lo que le permitié financiar proyectos de
inversién y reducir deuda, resultando en una disminucién de los pasivos totales (-5,96%). Sin embargo, en
2022, los flujos operativos fueron negativos debido a mayores inversiones en inventarios y maquinaria para
respaldar la expansion de la empresa y la introduccién de nuevas lineas de negocio. Para financiar esta
expansion, la empresa emitié obligaciones, lo que generd un flujo de efectivo positivo por financiamiento y
un aumento en los pasivos, incluyendo mas financiamiento a corto plazo con entidades financieras.

En 2022, ARTES GRAFICA SENEFELDER C.A. presentd un nivel de apalancamiento de 2,69, lo que indica que
la empresa ha utilizado deuda para financiar una parte de los activos. Comparado con el afio anterior, el
apalancamiento disminuyd, mostrando una tendencia favorable. En promedio, el patrimonio de la empresa
financié alrededor de 25,03% de sus activos durante el periodo de 2020 a 2022. El patrimonio aumenté
gracias a un incremento de capital en 2022 que represento6 34,19% del total del patrimonio en ese afio y por
la revaluacién de propiedades en USD 2.76 millones. En octubre de 2023, el patrimonio continué creciendo
debido a las ganancias del periodo, alcanzando USD 11,98 millones.

OCTUBRE  OCTUBRE

2020 2021 2022 = 2023 2024 2025 2026

RESULTADOS E INDICADORES 2022 plepk}
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) : 27.952 29.146 30.561 : 29.644 31.127 32.683 34.317 23.945 24.161
Utilidad operativa (miles USD) 558 725 1.652: 2453 3.000 3.127 3.259 1.216 2.059
Utilidad neta (miles USD) 64  (681) 97 538 914 868 960 161 285
EBITDA (miles USD) 1482 1712 2.634: 3106 3.705 3.860 4.014 1.216 2.113
Deuda neta (miles USD) 14987 12.095 18.272 i 20.579 19.091 19.622 19.295 15.941 20.812
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 4434 3463  (559) (4.623) 1.529 703 1.289  (1.135) (3.943)
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 2.167 (334) 5356 8340 8581 9.480 9.954 4.532 7.946
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 7.888 6.612 5.700: 9.217 12.003 6.045 10.649 5.839 9.494
Razdn de cobertura de deuda DSCRC 0,19 0,26 0,46 0,34 0,31 0,64 0,38 0,21 0,22
Capital de trabajo (miles USD) (252)  (391) 1.231: 4.801 8572 7.660 12.876 3.599 3.979
ROE 0,66% -7,70% 0,83% : 4,40% 6,95% 6,19% 6,41% 2,09% 2,86%
Apalancamiento 3,11 3,23 2,69 2,71 2,40 2,44 2,25 3,31 2,83

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

Las proyecciones emitidas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. ofrecen una visién para el
futuro de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. en un escenario moderadamente conservador. Es importante
resaltar que estas proyecciones estan sujetas a una serie de variables y condiciones que podrian cambia por
factores tanto internos como externos, como cambios en el marco legal, la economia, la politica y el mercado
financiero los que podrian influir en el comportamiento real de la empresa y hacer que las estimaciones
varien.

Basandose en el historial de desempefio y las cifras de ventas de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. hasta
octubre de 2023, se prevé una disminucién del 3% en sus ventas para el cierre de 2023 debido a posibles
problemas de escasez de materias primas. Sin embargo, se proyecta un aumento del 5% en las ventas en los
afios siguientes hasta 2026.

En términos de costos, se espera que la proporcidn de costos de ventas respecto a las ventas sea de 76% en
2023, con una reduccién prevista a 74% en los afios posteriores debido a optimizaciones y estabilidad en los
costos.
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Los gastos financieros estaran influenciados por emisiones de obligaciones y programas de papel comercial,
asi como por adquisiciones de deuda bancaria y otros tipos de financiamiento. Se prevé un EBITDA que
cubrird los gastos financieros 1,93 veces en 2023 y mas de 2 veces en los afios siguientes.

Con respecto al indice de liquidez, se estima que para el afio 2023 se mantendra en 1,24. Este resultado se
fundamenta en la colocacion de la Quinta Emision de Obligaciones, lo que se refleja en el aumento de la
deuda. Adicionalmente, se proyecta que hasta el 2026 el indice de cobertura de pasivos no renovables sera
superior a uno.

En resumen, con un enfoque conservador en sus proyecciones y el contexto del mercado, GLOBALRATINGS
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. considera que ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. tiene la capacidad de
generar flujos que permitirian cubrir sus obligaciones de corto y largo plazo.

FACTORES DE RIESGO

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

"  Riesgogeneral 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.

"  Dependencia en exportaciones de commodities y los ingresos estatales ligadas al petréleo, hacen
a la economia ecuatoriana vulnerable a las fluctuaciones de precios de las materias primas, al
igual que a las tasas de cambio entre divisas, lo que podria generar dificultades de abastecimiento
y/oventa. La empresa mitiga este riesgo a través de una adecuada diversificacion de proveedores
y clientes.

"  La inestabilidad politica afecta la inversion extranjera directa y el establecimiento de nuevas
empresas. Ademas, ante mayor incertidumbre politica, las arcas fiscales también resultan
afectadas puesto que se incrementa los costos de financiamiento en el exterior. Los
desequilibrios fiscales en Ecuador, como altos déficits presupuestarios y creciente deuda publica,
pueden limitar la inversion publica y afectar la estabilidad econdmica. Sin embargo, ARTES
GRAFICAS SENEFELDER C.A. ha demostrado resiliencia frente a acontecimientos exégenos (como
la pandemia) lo que contribuye a mitigar el riesgo.

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

" Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes
a las operaciones de cualquier compafifa en el Ecuador. En el caso puntual de ARTES GRAFICAS
SENEFELDER C.A. lo anterior representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las
condiciones operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafiia mantiene
la mayor parte de sus contratos suscritos con compafiias privadas, lo que hace dificil que existan
cambios en las condiciones previamente pactadas. Asi mismo, las operaciones de la compafiia
involucran también a proveedores del exterior con los que sostiene una relacion definida y
estructurada.

"  La continuidad de la operacion de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacion; la compafifa mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos para proteger la informacién, asi como
aplicaciones de software contra fallas que puedan ocurrir, para asi posibilitar la recuperacion en
el menor tiempo posible y sin pérdida de la informacion.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respalda la emision y su capacidad para ser liquidados. Los activos son principalmente: inventario y cartera
comercial. Los activos que respaldan la presente Emisién pueden ser liquidados por su naturaleza y de
acuerdo con las condiciones de mercado. Al respecto:

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

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

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

¥ las cuentas por cobrar a compafiias relacionadas corresponden al 2,53% de los activos totales.
Por lo que su efecto sobre el respaldo de la Emisién no es representativo y si alguna de las
compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de
las empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econdémicos adversos, no existiria
un efecto negativo en los flujos de la empresa. Sin embargo, la compafiia mantiene
adecuadamente documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de
las empresas relacionadas, manteniendo un riguroso proceso de cobranza.

INSTRUMENTO

PRIMER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

CLASE MONTO PLAZO EMISION PR;IE:?RZAOMA PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) (DlAS) (DIAS) CAPITAL INTERESES
A 4.000.000 Masta359 . 720 i Alvencimiento |  Cupdn Cero
Garantia general De acuerdo con el Art.162 de la Ley de Mercado de Valores.
Garantia especifica N/A

Destinados a financiar requerimientos de capital de trabajo consistente en adquisicion de
materia prima para las diversas lineas de produccion.

Estructurador Financiero : Orién Casa de Valores S.A.

Agente colocador Orién Casa de Valores S.A.

Agente pagador Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.
Representantes de
obligacionistas

Destino de los recursos

Avalconsulting Cia. Ltda.

= Los activos reales sobre los pasivos deberdn permanecer en niveles de mayor o igual
a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser

liquidados y convertidos en efectivo.
Resguardos o ] . o
= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

= Mantener durante la vigencia del programa la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.
= La relacion de deuda financiera sobre activos totales de la compafiia no podrd superar
- . el 70% durante la vigencia de la emision.
Limite de Endeudamiento
n

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

= Limitar el endeudamiento, manteniendo un apalancamiento  (pasivo

) . total/patrimonio) igual o menor a 3.
Compromisos Adicionales

= Mantener cobertura de pasivos no renovables (obligaciones de corto plazo con el
Mercado de Valores y gastos financieros) mayor a 1.
Fuente: Circular de Oferta Pdblica
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CALIFICADORA DE RIESGOS SA. Corporativos
12 de diciembre de 2023

El resumen precedente es un extracto del Informe de la Calificacion de Riesgos del Primer Programa de Papel
Comercial de ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. realizado con base en la informacién entregada por la
empresay a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

do elect

RNAN QUE
OPEZ AGUIRRE

Ing. Herndn Enrique Lopez Aguirre Msc.
Presidente Ejecutivo
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