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Fundamentos de la calificacion

El Comité de Calificacion de Riesgos de UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. decidio
otorgar la calificacién de “AAA-" a la SEXTA EMISION DE OBLIGACIONES — ARTES GRAFICAS
SENEFELDER C.A,, principalmente por los siguientes aspectos:

Liderazgo en el Sector. SENEFELDER, es una
empresa con mas de un siglo de experiencia y
trayectoria en el pais, donde ha consolidado su
liderazgo en el mercado local y busca expandirse
en Perl. Reconocida por su amplio portafolio de
soluciones, ofrece no solo servicios de impresion,
sino también soluciones graficas integrales
adaptadas a las necesidades del mercado.

Contexto Econdémico. La economia ha
mostrado una ralentizacion en los ultimos afios.
Al segundo trimestre presenta una contraccion
que fue de 2,2% segun el Banco Central del
Ecuador (BCE). Para fin de afio, se espera que
esta tendencia continle con una prevision de
crecimiento del 0,3%. Este escenario representa
un desafio para los agentes econdmicos en
términos de oportunidades de negocio,
planificacion  estratégica y  sostenibilidad
operativa.

Desempefio Financiero. Los ingresos de
SENEFELDER registraron una contracciéon del
15,59% al cierre de noviembre 2024 en
comparacion con similar periodo del afio anterior.
A pesar de esto, la empresa ha logrado controlar
costos y gastos, mitigando el impacto en el
EBITDA, que se incrementdé en un 1,80%,
alcanzando los USD 3,20 millones. Los
méargenes EBITDA se han mantenido
relativamente estables, con un promedio de
7,54% y un margen de 14,01% al cierre del
periodo. Sin embargo, los gastos financieros han
mermado la generacion de utilidad neta.

Solvencia y Endeudamiento. La empresa
presenta un apalancamiento de 2,55 veces, bajo
sus referenciales de largo plazo de 2,90 veces. El
apalancamiento financiero promedio fue de 1,53
veces, con una deuda que representa el 60,09%
del pasivo, misma que podria cancelarse en 6,18
afos, segun las cifras de noviembre 2024, con
una cobertura de gastos financieros de 1,96
veces.

Fideicomiso de garantia. El presente instrumento
dispone de un fideicomiso de garantia
denominado FIDEICOMISO MERCANTIL
SENEFELDER DOS donde seis clientes
denominados por Senefelder transferirdn los
flujos y se provisionara para cada uno de los
dividendos.

Proyecciones y Cumplimiento. Las
proyecciones de ingresos, resultados y flujo de
caja guardan relacion con la realidad del entorno
operativo actual y las inversiones propias del
emisor. La Calificadora considera que la
necesidad de deuda para los flujos de caja libre
futuros es imperativa.

Situacion del instrumento. Al corte de la
informacién, el emisor muestra cumplimiento
adecuado dentro de los parametros indicados por
la normativa con los instrumentos actuales y la
Nueva Emisién abordada en el Prospecto de
Oferta Publica, en lo referente a la garantia,
resguardos, limite de endeudamiento, vy
compromisos adicionales.
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a) Caracteristicas de la emision

TASA
FIJA
NUAL

PAGO
CAPITAL E
INTERESES

PLAZO

MONTO (USD) CLASE (DIAS) A

CARACTERISTICAS

A 9,50%
4.000.000,00 Trimestral
B 1440 | 10,00%
Tipo de emision Emisién desmaterializada
Valor nominal UsD 1,00

Indicacién de la presencia o no de cupones | ase A: doce (12) pagos de capital e interés

para el pago de intereses, en los valores. | case B. dieciséis (16) pagos de capital e interés

Base de célculo de intereses 30/360

Sistema de colocacién Se realizara a través de Mercado bursatil

Procedimientos de rescates anticipados. El programa de Emisién de Obligaciones no contempla rescates

anticipados.
Underwriting La emisién no contempla un contrato underwriting
Agente colocador Orién Casa de Valores S.A.
Estructurador financiero Ori6n Casa de Valores S.A.

Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de valores del

Agente pagador banco Central del Ecuador . DCV-BCE

Representante de Obligacionistas Avalconsulting Cia. Ltda.

Por ser una emisién desmaterializada no cabe la emision al portador o a
Indicacién de ser a la orden del portador la orden de acuerdo con el literal D del art. 164 de la Ley de Mercado de
Valores

La fecha de Emision de las Obligaciones de cada clase sera aquella en
gue los valores de la presente emision sean negociados de forma
primaria por cada clase.

Fecha a partir de la cual el tenedor de las
obligaciones comienza a ganar intereses

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas determin6
que "Los recursos captados en virtud del presente proceso de emision
Destino de los recursos de obligaciones seran destinados 75% para capital de trabajo y 25% para
reestructuracion de pasivos consistente en compra de materias primas y
sustitucién de lineas de crédito o préstamos con tasas altas"

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

1. Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles
de mayor o igual a uno (1), entendiéndose como activos reales a
aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.
Resguardos 2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
3. Mantener durante la vigencia del programa la relacion de activos
depurados sobre obligaciones en circulacion, en una razén mayor o igual
al,25.

1. La relacion deuda financiera sobre activos totales de la compaiiia no
podra superar el 50% durante la vigencia de la emision.
2. Limitar la distribucion de dividendos al 50% de los resultados
acumulados durante la vigencia de la emision.
3. La estructuracion de un Fideicomiso Mercantil de Administracion de
flujos, el cual servira como garantia especifica de la emision.

Resguardos adicionales, mecanismos de
fortalecimiento ylo limites de
endeudamiento

Fideicomiso Mercantii SENEFELDER DOS. El Fideicomiso Mercantil
para recibir los aportes de dinero realizados por el constituyente en
funcion de los pagos que realicen los clientes seleccionados (6)
escogidos asi por el aporte de flujos.

Fuente: Circular de Oferta Publica SENEFELDER/Elaboracién: UnionRatings S.A.

Garantia Especifica
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Situacién de la emisiéon

En la ciudad de Guayaquil, el 25 de noviembre de
2024, se celebré la Junta General Extraordinaria
y Universal de Accionistas de la Compafia
ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. con la
finalidad de resolver respecto de la Sexta
Emision de Obligaciones, que fue aprobada por
la suma de USD 4.000.000.

Garantias y Resguardos
Garantia

La presente Emision de Obligaciones esta
respaldada por Garantia General de todos los
bienes de la compafia en los términos
establecidos en la Ley de Mercado de Valores,
Libro Il del Cdédigo Organico Monetario y
Financiero y demés normas pertinentes. Al 30 de
noviembre de 2024, la compafia mantuvo un
total de activos por USD 49,91 millones donde el
80% activos libres de gravamen ascienden hasta
USD 13,62 millones.

Cuadro 02: Activos Libres de Gravamen
Total Activos 49.906.063,00
(-) Total Activos con Gravamen 24.603.686,00
(-) Total Activos Diferidos o Impuestos
Diferidos 337.847,00
(-) Monto de las impugnaciones tributarias
independiente de la instancia
administrativa y judicial en la que se

encuentren. 760.539,00
(-) Impugnacién glosa con IESS 95.780,00
(-) Monto no Redimido de Obligacién en

Circulacion 6.319.343,00

(-) Monto no redimido de titularizacion de
flujo futuros de fondo de bienes que se
espera que existan en los que el emisor
haya actuado como originador

(-) Derechos Fiduciarios del emisor
provenientes de negocios fiduciarios que
tengan por objeto garantizar obligaciones
propias o de terceros 766.075,00
Total Activos Libres de Gravamen 17.022.793,00

80% Activos Libres de Gravamen 13.618.235,00

Cupo de Emisién 13.618.235,00
Fuente: SENEFELDER/Elaboracion: UnionRatings S.A.

Monto Maximo de la emisién

Por otro lado, “El conjunto de los valores en
circulacion de los procesos de titularizacion y de
emision de obligaciones de largo plazo, de un
mismo originador y/o emisor, no podrd ser
superior al 200% de su patrimonio”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo
anterior, se pudo evidenciar que el valor de la
Sexta Emision de Obligaciones de ARTES
GRAFICAS SENEFELDER C.A. asi como de los
valores que mantiene en circulacién a noviembre
de 2024 representan el 36,69% del 200% del
patrimonio y el 73,38% del patrimonio,
cumpliendo de esta manera con la norma.

Cuadro 03: 200% patrimonio

Patrimonio 14.062.158,76

200% Patrimonio

Saldo de Capital Primera Emision de
Papel Comercial y Quinta Emisién de
Obligaciones

28.124.317,52

6.319.343,00

Nueva Emisién de Obligaciones 4.000.000,00

Total Emisiones 10.319.343,00

Representacion del Patrimonio 73,38%

Representacién 200% del Patrimonio 36,69%
Fuente: SENEFELDER/Elaboraciéon: UnionRatings S.A.

Resquardos

Corresponde  dar cumplimiento a las
disposiciones establecidas en la Codificacién de
resoluciones de la Junta en lo referente a
Mercado de Valores respecto a lo mencionado en
los articulos posteriormente citados, como
resguardos obligatorios dentro de la emision de
Obligaciones de Largo Plazo definidos en la
norma citada, la compafiia a su vez debe cumplir
con las medidas descritas en la norma:

“Art 11.- resguardos: mientras se encuentren en
circulacion las obligaciones, las personas
juridicas de derecho publico y/o privado deberan
mantener resguardos a la emision, para lo cual,
mediante una resolucion del maximo 6rgano de
gobierno, o el que hiciere sus veces, debera
obligarse a determinar al menos las siguientes
medidas cuantificables:

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

2. No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia del programa
la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulaciéon, en una razén
mayor o igual a 1,25.

Resqguardos Adicionales, mecanismos de
fortalecimiento y/o limites de
endeudamiento

1. La relaciéon deuda financiera sobre activos
totales de la compafiia no podra superar el
50% durante la vigencia de la emision.

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

3. La estructuracion de un Fideicomiso
Mercantil de Administracion de flujos, el cual
servirdA como garantia especifica de la
emision.
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Fideicomiso Mercantil de Administracién de
Flujos

Adicionalmente a la garantia general, la VI
Emisién de Obligaciones de Largo Plazo de
ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A. contara
con una garantia especifica consistente en un
Fideicomiso Mercantil de Administracion de flujos
el cual recibird los pagos de los principales
clientes de la empresa y los mantendra en una
cuenta independiente para el pago de los
cupones de la presente emisién. Algunas partes
relevantes del contrato del Fideicomiso son las
siguientes:

Nombre de la Fiduciaria: ZION
ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS S.A.

Nombre del Fideicomiso: FIDEICOMISO
MERCANTIL SENEFELDER DOS

CLAUSULA CUARTA. - CONSTITUCION DE
FIDEICOMISO MERCANTIL. - EL
CONSTITUYENTE en este acto constituye un
FIDEICOMISO MERCANTIL distinto de los
patrimonios individuales del CONSTITUYENTE,
BENEFICIARIO y de la FIDUCIARIA; asi como,
de otros fideicomisos mercantiles que administre
la FIDUCIARIA, el mismo que sera denominado
como: “FIDEICOMISO MERCANTIL
SENEFELDER DOS” con la finalidad de
distinguirlo de otros que mantenga la
FIDUCIARIA con ocasién de su actividad. El
presente fideicomiso no ejercer4 actividad
empresarial alguna, simplemente tendra como
finalidad ejercer la titularidad o dominio sobre los
ACTIVOS aportados por el CONSTITUYENTE
con la consecuente administracion de los mismos
y, en caso de no pago de las OBLIGACIONES,
para entregar los mencionados ACTIVOS a los
OBLIGACIONISTAS o la persona natural o
juridica que EL REPRESENTANTE DE LOS
OBLIGACIONISTAS instruya. En tal sentido, las
mismas partes aclaran expresamente que, en
caso de que el FIDEICOMISO no reciba los
FLUJOS, o los reciba tan sdélo parcialmente, y en
cualquiera de estos casos no disponga, total o
parcialmente, de los recursos que se requieran
trimestralmente a efectos de cancelar el capital e
intereses de las OBLIGACIONES a favor de los
OBLIGACIONISTAS ni la FIDUCIARIA ni el
FIDEICOMISO tendran responsabilidad alguna
por tal concepto, ya que el Gnico responsable
directo del pago integro, cabal y oportuno de las
OBLIGACIONES es el CONSTITUYENTE.

Proyecciones

El andlisis del perfil financiero contempla de
forma primordial las premisas de la proyeccion de

situacion financiera del Emisor durante el periodo
de vigencia de la Emision en andlisis, los cuales
se basan en resultados reales de la compafiia y
en el comportamiento histérico adoptado durante
el periodo analizado.

En este sentido, los ingresos plantean una
recuperacion para el afio 2025 con una
expansion del 17,87% ubicandose en USD 25,56
millones, posterior a este corte y durante la
vigencia de la emisién el ritmo de crecimiento se
modera y se establece en torno al 6,00%.

Se identifica como premisa el control de costos y
gastos por lo que el crecimiento en ventas es
favorable con la generacion de EBITDA con una
expansion para 2025 del 35,84% situandose en
USD 3,37 millones y posteriormente un
dinamismo promedio del 7,45% con lo que la
capacidad de pago se mantendria en un
escenario similar al actual.

Respecto del flujo de efectivo, para todos los
afios se proyecta cerrar con efectivo final
positivo. Es remarcable mencionar que en el
2024 el fujo de inversién se incorpora una salida
importante por maquinaria, situacion que no se
identifica en el resto de los afios. En el caso del
flujo de financiamiento, se identifica el ingreso de
la sexta emision de obligaciones; y, para el resto
de los afios Unicamente se plantea la
amortizacion de las instrumentos vigentes y la
utilizacién de deuda bancaria.

Las proyecciones efectuadas para el presente
instrumento a detalle identifican en anexo 2.

b) Entorno Macroeconémico

Grafico 01: Crecimiento Histérico trimestral
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Fuente: BCE / Elaboracién: UnionRatings S.A.

La economia ecuatoriana se enfrenta a multiples
desafios. Al segundo trimestre del 2024,
experimentd un retroceso en cuanto al Producto
Interno Bruto (PIB) en 2,2% segun cifras
publicadas por el Banco Central del Ecuador
(BCE). Lo sefialado, en contraste con el trimestre
previo donde se reflej6 una variacion positiva,
aungque marginal. Dada la dindmica decreciente
al corte, se traduce en un ciclo econémico de
recesion.
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Segun el BCE, el retroceso presentado fue
derivado de la contraccion interanual de la
Formacién Bruta de Capital Fijo -8,20% lo que
pone en evidencia las dificultades econémicas
que presenta el pais, que a su vez es indicativo
de expectativas negativas sobre el futuro
econ6mico y un entorno de bajo crecimiento;
adicionalmente, el gasto de consumo final de los
hogares decrecié en -2,2%, sin6bnimo de una
economia fragil, marcada por la incertidumbre y
el impacto de un contexto social cada vez mas
dificil.

Grafico 02: Comparativo crecimiento
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Fuente: FMI/ Elaboracién: UnionRatings S.A

En base a lo expuesto, 14 de las actividades
econdémicas que contribuyen al desempefio del
PIB presentan cifras en retroceso, siendo
comercio (-0,77%) y construccion
(-0,73%) las més afectadas a la fecha de corte.

Cuadro 04: Radar sectorial junio 2024
P.1.B. -2,2%
Actividades profesionales técnicas 0,59%
Explotacion de minas y canteras 0,19%
Manufactura de productos alimenticios 0,07%
Pesca y acuicultura 0,07%
Actividades inmobiliarias 0,06%
Agricultura ganaderia y silvicultura 0,00%
Ensefianza | -0,02%
Actividades de los Hogares como empleadores | -0,02%
Salud y asistencia social | -0,04%
Refinados de petréleo | -0,05%
Arte entr imiento y otras actividades de servicios -0,05%
Suministro de electricidad y agua -0,08%
Alojamiento y comidas | -0,08%
Actividades financieras y de seguros | -0,10%
Informacién y comunicaciéon | -0,13%
Administracion publica -0,14%
Transporte y almacenamiento -0,19%
Manufactura de productos no alimenticios | -0,52%
Construccion -0,73%
Comercio | -0,77%

Fuente: BCE / Elaboracién: UnionRatings S.A.

Sector Fiscal

La estructura fiscal del Ecuador se compone de
diversos elementos que determinan como se
recaudan y gastan los recursos publicos, es asi
como, el principal ingreso corresponde a Tributos
con el 38,28%, que significan USD 4.720,3
millones respecto de un total de USD 12.392,8
millones en el segundo trimestre, siendo el
Impuesto al Valor Agregado el que mas pondera
presentando una variacion positiva del 16,07%
en funcion de jun2023 principalmente por el

aumento del porcentaje del IVA al 15% vigente
desde abril del 2024 mediante Decreto Ejecutivo
No. 198; mientras que Ingresos Petroleros
representan el 31,81% del Ingreso.

Por el lado de los gastos, mayormente se
encuentran en erogaciones permanentes
(85,25%), de los cuales el 33,83% corresponde a
la compra de bienes y servicios los cuales
representan el 10,54% del PIB.

La estructura fiscal del Ecuador enfrenta retos
significativos que requieren un enfoque integral
para mejorar la eficiencia en la recaudacion y la
equidad del gasto.

Sector Externo

Respecto a las transacciones econdémicas entre
Ecuador y el resto del mundo se evidencia un
déficit, dindmica que se mantiene constante ya
que el gasto en importaciones, servicios y
trasferencias es superior a las exportaciones y
entradas de capital.

Del lado de Ila balanza comercial, las
exportaciones se incrementan en 15,16%
respecto de t-4, representadas principalmente
por exportaciones no petroleras las cuales
representan el 20,95% del Producto Interno
Bruto, siendo camarén el producto con mas
salida. Cabe mencionar que el portafolio de
productos y/o servicios ofertados por el Ecuador
es reducida por lo que la economia es vulnerable
a fluctuaciones del mercado internacional, como
cambios en la demanda global, precios de
materias primas o tensiones comerciales.

Cuadro 05: Exportaciones no Tradicionales

Exportaciones No Tradicionales 59,82%

Banano y platano 14,24%

Café y elaborados ‘ 0,55%
Camarén ‘ 31,71%
Cacao y elaborados ‘ 11,81%

Atln y pescado ‘ 1,51%
Fuente: BCE / Elaboracién: UnionRatings S.A.

De otro lado las importaciones representan el
22,51% del PIB, siendo materias primas
Industriales el principal elemento de importacion,
lo cual pone en evidencia la dependencia del
comercio internacional para satisfacer la
demanda interna de bienes y servicios ya que la
produccién local no cubre completamente con los
requerimientos necesarios.

Deuda

Ecuador a lo largo de los ultimos cinco afios ha
estado expuesto a fluctuaciones en su economia
lo que conlleva a un aumento de la deuda. A partir
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del 2021, la pandemia de COVID-19 exacerbo la
situacion fiscal, llevando al gobierno a buscar
financiamiento externo para cubrir gastos y
mantener estabilidad econdmica. Al primer
semestre del 2024, la deuda publica ascendio
hasta USD 58.585,80 millones significando el
48,00% del PIB.

Mientras que, la deuda externa se encuentra en
aumento siendo de USD 46.875,40 millones,
misma que se compone principalmente de
préstamos con organismos internacionales
(52,70%), como el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial, asi como titulos
emitidos en el mercado Internacional (35,58%),
es asi que la dependencia de financiamiento
externo limita la autonomia sobre las decisiones
y la adopcion de politicas econémicas, pues las
medidas son impuestas por los prestamistas;
ademas, el actual gobierno espera que entre
noviembre y diciembre del afio en curso se
concrete un nuevo desembolso del FMI por USD
500,00 millones.

De otro lado, la deuda interna que incluye
instrumentos emitidos en el mercado local se
encuentra en USD 11.015,04 millones dichos
recursos tradicionalmente se han destinado a
financiar el gasto publico y cubrir déficits fiscales,
especialmente bajo el contexto actual en donde
los ingresos percibidos por el estado han sido
deficientes para satisfacer las demandas del pais
lo que afecta la inversion privada y el crecimiento
economico.

Empleo

Ante los desafios econdmicos y sociales que
enfrenta el pais, el mercado laboral no queda
exento de ser un tema de preocupacion y debate
constante. A agosto del 2024 (segun
disponibilidad de informacion), la tasa de
desempleo fue de 4,0% reflejando un aumento
del 0,5 p.p. respecto del periodo que le antecede
segun cifras publicadas por el Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos, lo que demuestra que
los incentivos tributarios por parte del gobierno
para incentivar el empleo han sido exiguos,
adicionalmente la tasa de empleo pleno decrecio
en 0,7 p.p. siendo el 34,3% de la poblacion
econémicamente activa, mientras que categorias
como subempleo, empleo no pleno y empleo no
remunerado presentan una tendencia creciente,
afectando la calidad de trabajos disponibles, lo
que se traduce en inestabilidad laboral, falta de
beneficios sociales y una precariedad que afecta
a millones de ecuatorianos.

De otro modo, el contexto macroecondémico,
marcado por las tensiones politicas, es
determinante ya que influye en la confianza de

los inversores y, por ende, en la creacién de
nuevos puestos de trabajo.

Riesgo Pais.

El riesgo pais ha experimentado un incremento
sustancial, alcanzando su punto mas alto en lo
que va del 2024, obteniendo 1.460 puntos al mes
de agosto, esto trae consigo diversas
implicaciones como son el encarecimiento del
costo del endeudamiento, asi como el desalentar
a la inversion extranjera lo cual pone freno al
desarrollo econdémico del pais.

Esquema Regulatorio

El 15 de marzo de 2024, el presidente mediante
Decreto Ejecutivo No. 198 dispone el incremento
de la tarifa del Impuesto al Valor Agregado al
15% que esta en vigencia desde el 01 de abiril
2024. El 26 de junio, el presidente de la
Republica expidié el Decreto Ejecutivo No. 308
mediante el cual dispone el incremento de precio
de venta al publico a nivel de surtidores de la
gasolina extra y extra con etanol del segmento
automotriz, misma que entré en vigor el 28 de
junio de 2024. El 03 de octubre del 2024, segun
Decreto Ejecutivo No. 411 se dispone al SRl y al
Servicio Nacional de Aduana del Ecuador la
implementacion inmediata de la tarifa 0% del
Impuesto al Valor Agregado para la importacién
y venta local de generadores eléctricos hasta el
31 de diciembre del 2024.

¢) Sector

El sector manufactura de productos no
alimenticios tradicionalmente ha mantenido su
protagonismo en la economia nacional, aspecto
que, ha ido en deterioro en lo que va del afio
2024; en tal sentido, al primer semestre participa
del 4,83% de la estructura productiva del pais, lo
cual aun le posiciona como una de las industrias
mas relevantes. Se destaca que Unicamente el
sector Comercio contribuye de forma
determinante con el 15,60% dentro del Producto
Interno  Bruto (PIB); el restante conserva
participaciones inferiores a los dos digitos.

Gréfico 03: Crecimiento Industrias
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Fuente: BCE / Elaboracion: UnionRatings S.A.
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Durante los Ultimos cinco afios, esta industria ha
registrado una evolucion volatil, donde luego de
un punto de inflexiéon en el tercer trimestre de
2021, la tendencia ha sido decreciente, particular
que se mantiene e inclusive con cifras negativas,
que al cierre de afio culminan con una
contraccion del 0,5%.

Gréafico 04: Crecimiento Manufactura
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Fuente: BCE / Elaboracién: UnionRatings S.A.

Los industria de artes gréaficas se define como las
“Actividades de impresion de  posters,
gigantografias, catalogos de  publicidad,
prospectos y otros impresos publicitarios,
calendarios, formularios comerciales, directorios
y otros materiales impresos de uso comercial,
papel de correspondencia albumes, agendas
personales, diarios, tarjetas de invitacion, de
visita, de presentacion y otros materiales
impresos mediante impresion por offset,
fotograbacion, impresion flexografica e impresion
en otros tipos de prensa, maquinas autocopistas,
impresoras estampadoras, etcétera, incluida la
impresion rapida”.

En el pais, los participantes (83 en total) de este
rubro al cierre de 2023 registraron ventas
acumuladas por USD 111,04 millones donde se
destaca el liderazgo de Senefelder que evidencia
la mayor cuota de mercado con el 27,94%.
Litotec y Plixacorp complementan con aportes del
19,13% y 8,37% respectivamente.

Grafico 05: Principales competidores

= Artes Graficas Senefelder CA - Litotec S.A.
Plixaticorp S.A. Vernaza Grafic Cia. Ltda

Signsolutions S.A. - Otros

Fuente: SCVS/ Elaboracion: UnionRatings S.A.

El mercado se considera como moderadamente
concentrado con claros dominantes al evidenciar
un indicador IHH de 1.304,53 puntos; sin
embargo, la capacidad de adquirir ventajas en los

margenes es menor que otros sectores donde la
posicién competitiva es menos marcada.

De esta manera, la utilidad bruta generada por la
industria asciende hasta USD 28,51 millones que
representa un margen del 25,68%; en esta linea,
Vernaza Grafic exhibe el margen mas atractivo
del 40,63%, en comparacion con el promedio de
la industria del 25,68%. El EBIT por su parte se
ubic6 en USD 5,93 millones que deriva en un
margen del 5,34%.

Gréfico 06: Margen EBIT principales competidores
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Fuente: SCVS / Elaboracion: UnionRatings S.A.

De otro lado, el sector se caracteriza por un
moderado apalancamiento y apalancamiento
financiero al disponer de indicadores de 1,66
veces y 0,71 veces respectivamente.

d) Perfil Financiero

Gréfico 07: Evolucion Balance (Miles USD)
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Fuente: SENEFELDER/Elaboracién: UnionRatings S.A.
Activos

Al cierre de noviembre 2024, este elementd
experimentd un dinamismo interanual del 7,96%,
importante en comparacion con el promedio de
los dltimos cinco afios que se posiciona en 7,06%
con lo cual se ubica en USD 49,91 millones.

La propiedad planta y equipo siendo el principal
activo institucional registra una participacion del
57,36%, y es al mismo tiempo el elemento que
impulsa el balance con un crecimiento del
15,46%.

El inventario también experimenta un crecimiento
del 15,87% con lo que registra un aporte del
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22,85%. La politica de rotacion de este activo se
mantiene de hasta 180 dias en materia prima, y
60 dias para productos en proceso y productos
terminados. En contraste, al corte de Ila
informacién, la rotacién evidencia 225,11 dias
cuando se refleja un promedio de 121,07 dias.

Las cuentas por cobrar de su parte evidencian
una reduccién del 18,75% con lo que disponen
de una participacion del 13,87%. La empresa
maneja politicas de crédito en funcion de la linea
de negocio de manera que en el caso de la
litografia industrial (principal linea) para clientes
nuevos y recurrentes se extiende hasta 120 dias.
Al corte de la informacién, este activo refleja una
rotacion de 100,13 dias, consistente con su
promedio de largo plazo de 93,57 dias.

Cuadro 06: Dias de vencimiento de cartera

Por vencer 63,46%

Vencido 1- 60 dias 15,05%

Vencido mayor a 60 dias 21,48%

Vencido 36,54%
Fuente: SENEFELDER/Elaboracion: UnionRatings S.A.

En relacién con la distribucion de las cuentas por
cobrar, se identifica un incremento respecto de
periodos anteriores de las cuentas por vencer
hasta 63,46%; mientras que, la cartera vencida
hasta 60 dias representa el 15,05% y mayor a 60
dias del 21,48%.

Cuadro 07: Composicion de Activo (Miles USD)

Cuenta ‘ nov-23 nov-24 ‘ Variacién ‘

Efectivo y equivalentes de efectivo | 965 828 -14,23%
Cuentas por Cobrar 8.517 6.920 -18,75%
Inventarios 9.844 11.406 15,87%
Propiedad Planta y Equipo 24.793 28.626 15,46%

Fuente: SENEFELDER/Elaboracion: UnionRatings S.A.
Pasivos

Este factor por su parte se posicioné en USD
35,84 millones que significa un incremento
interanual del 4,47%, inferior al promedio
observado dentro de los ultimos cinco afios del
7,82%.

Grafico 08: Estructura Deuda Financiera
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Fuente: SENEFELDER/Elaboracion: UnionRatings S.A.

En esta linea de analisis, la deuda financiera es
el principal dinamizador con un impulso del
10,11%; de hecho, con el mencionado
crecimiento, este elemento se convierte en el
mas representativo con un aporte del 60,09%
significando un costo promedio ponderado del
9,69%.

El principal acreedor de la instituciéon lo conforma
la CFN con una participacion de la deuda
financiera por 22,52%, seguido por el Papel
Comercial y Banco Pichincha con aportes del
19,52% y 18,49% respectivamente.

Cuadro 08: Composicién de Pasivo (Miles USD)

nov-24 Variacion
Obligaciones financieras CP | 10.790 13.849 28,35%
Cuentas por pagar 6.433 4.951 -23,04%
Obligaciones financieras LP | 8.769 7.688 -12,33%
Cuentas por pagar LP 4.153 4.989 20,13%

Fuente: SENEFELDER/Elaboracién: UnionRatings S.A.
Patrimonio

Este elemento de su lado se ubicé en USD 14,06
millones, lo cual significa una atractiva expansion
del 18,02%, esto en comparacion con los otros
elementos del balance (activo y pasivo).

Dentro de la estructura patrimonial, los otros
resultados integrales se constituyen como la
principal cuenta con un aporte del 70,44% y un
crecimiento interanual del 28,95%. El capital
social de su parte exhibe un aporte del 28,45%.

Cuadro 09: Composicion Patrimonio (Miles USD)

Cuenta nov-24 nov-24 Variacion
Capital social 4.000 4.000 0,00%
Otros Resultados Integrales 7.682 9,905 28,95%
Resultados acumulados 216 140 -35,32%

Fuente: SENEFELDER/Elaboracion: UnionRatings S.A.
Solvencia

La compafiila evidencia un bajo grado de
propiedad con un indicador que al cierre de
noviembre 2024 corresponde a 28,18%; sin
embargo, se debe mencionar que es superior a
lo observado como promedio de largo plazo del
25,71%. También, se destaca que el
apalancamiento institucional es 2,55 veces
respecto de un referencial de largo plazo de 2,90
veces, aunque alejado de lo mostrado por su
competencia de 1,66 veces.

Es preciso sefialar que Senefelder realiza uso
intensivo de deuda con lo que el apalancamiento
financiero al corte de la informacién se ubica en
1,53 veces, similar a su referencial de largo plazo
de 1,53 veces cuando su competencia lo hace en
0,71 veces.
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Gréfico 09: Solvencia (Porcentaje)
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Liguidez

Aun cuando el indicador general de liquidez ha
fluctuado dentro de todo el periodo de andlisis,
sobre la unidad, al corte de la informacién fue
1,03 veces, bajo su promedio de largo plazo de
1,07 veces.

Lo sefialado se identifica también en el capital de
trabajo que registra USD 13,60 millones y
evidencia una disminucion interanual del 8,89%.
De su parte, la prueba éacida fue 0,99 veces,
ligeramente por debajo de su promedio 1,03
veces.

Gréfico 10: Liquidez (Puntos)
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Fuente: SENEFELDER/Elaboracion: UnionRatings S.A.

Evolucién de Ingresos

Al corte de la informacion, los ingresos
registraron una contraccion del 15,59%
colocandose en USD 22,81 millones, dicho
comportamiento guarda relacion con la situacion
macroecondmica del pais.

De acuerdo con la estructura de ingresos, la linea
de litografia se conserva como el principal rubro.

Eficiencia gestién y rentabilidad

La utilidad operativa siguié una dindmica similar
a la de las ventas, aunque en menor proporcion,
ya que el costo se redujo en un 18,98%, mientras
que los gastos disminuyeron en un 10,87%.

En este contexto, la compafiia generé un margen
bruto del 26,69%, que se ha mantenido estable a
lo largo del periodo de analisis, con un promedio
de los dltimos cinco afios del 19,03%.

En linea con lo anterior, el EBIT al cierre de
noviembre fue de USD 2,08 millones, lo que
representa una contraccion del 3,63%, a pesar de
ello genera un margen EBIT del 9,13%, superior
al promedio de los ultimos cinco afios del 4,23%.
Es importante destacar que SENEFELDER se
alinea con la estructura de generacion de
resultados de su sector, que muestra un
indicador del 5,34%.

Adicionalmente, la utilidad antes de impuestos
fue de USD 139,94 mil, lo que implica una fuerte
contraccion del 35,32% debido entre otros al
peso de los gastos financieros. Con estos
resultados, el margen neto respecto a ventas fue
del 0,61%, alejandose de su referencial de largo
plazo del 3,25%, aunque este Ultimo ha sido
bastante volatil. Se destaca que el peso de los
gastos financieros es elevado en el caso de la
compafiia, ya que diluye la adaptacion generada
en la estructura de costos y gastos; mientras que
su sector generd un margen neto del 2,62%.

Por su parte, la rentabilidad ofrecida a los
accionistas fue del 1,09%, menos atractiva en
comparacion con el mismo periodo del afio
anterior del 1,98%, su promedio de largo plazo
del 9,32% y su industria del 6,97%.

Cobertura

Pese a la fuerte reduccién en las ventas, el
EBITDA registr6 un crecimiento del 1,80% con lo
gue se posiciona en USD 3,20 millones (USD
3,49 millones de manera anualizada).

La deuda financiera de su parte consecuente con
su comportamiento historico evidencia un
crecimiento del 10,11% colocandose en USD
21,54 millones. El contraste sefialado provoca
que, el pago de la deuda se extienda y se
deteriore hasta 6,18 afios en comparacion con
nov2023 de 5,71 afios; sin embargo, se ubica
bajo su promedio de 7,42 afos.

De forma complementaria, la cobertura de
EBITDA para gastos financieros pese a no ser
holgada al posicionarse en 1,96 veces es
superior al referencial de largo plazo de 1,45
veces.

Provision

El presente instrumento dispone de un
mecanismo de provisidn para los pagos de las
cuotas detallado previamente.

Pagina 10|18

www.union-ratings.com



http://www.union-ratings.com/

UNION

RATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS

@J

e) Estructura administrativa y gerencial
Buen Gobierno Corporativo

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A exhibe
una amplia trayectoria con 103 afios dentro del
mercado ecuatoriano donde se caracteriza por
ofrecer un amplio portafolio de soluciones para
sus clientes. No solo servicios de impresion, sino
también soluciones graficas integrales adaptadas
al mercado.

La compafiia cuenta con una estructura organica
vertical, con niveles de responsabilidad y de
autoridad definidos, como: Junta de accionista,
presidente, Gerente General seguido por
gerencias y jefaturas.

La estructura de propiedad se encuentra liderada
por Luis Jimenez y el Holding Anmacalgrup S.A.
con participaciones del 46,66% y 35,67%
respectivamente

Cuadro 10: Foda

Fortaleza Oportunidades ‘

Cuenta con una amplia | El fomento a sectores industriales
capacidad instalada y | con la finalidad de promover una
modernos equipos que le | mayor produccién, para consumo
permiten tener mejor tiempo de | local y de exportacion, lo cual
respuesta y calidad en sus | beneficiaria a la division de litografia
productos. Industrial.

Continla  bUsqueda  para | La incorporaciéon de maquina hibrida
ofrecer nuevas lineas de | con tecnologia de punta que nos da
productos y servicios. ventaja competitiva en el mercado.

Amplia experiencia y
trayectoria de los directivos, asi | Aprovechar economia de escala
como permanente | para nuevos negocios.

capacitacion al personal.

Las leyes de prohibicién de plastico
Importante 'y reconocida | de un solo uso abren una demanda
imagen empresarial. importante de vasos, platos y
envases de carton.

Diversificacién de sus
productos para satisfacer | Productos de empaque ecoldgicos
varios segmentos del mercado | con gran crecimiento y demanda a
nacional (industrial, comercial, | nivel mundial.

Bancario, acuicola, flores, etc.

Debilidades Amenazas ‘

Concentracion en proveedores
del exterior, que les da un | Dependencia de materia prima
mayor poder de negociacion | importada, la misma que se deriva de
Para mitigarlo se busca | “commodities” y, por ende, conlleva a
constantemente ofertas de alta | fluctuaciones de precios.

calidad.

Entorno altamente cambiante, donde
Precios  competitivos  por | la evolucién tecnolégica obliga la
competidores. permanente renovacion e inversion
en equipos.

Fuente: SENEFELDER/Elaboracion: UnionRatings S.A.

f) Hechos relevantes

A lafecha de corte de la informacion, la compafiia
mantiene vigente como instrumentos de renta fija
la Quinta Emision de Obligaciones y el primer
programa de Emision de Papel Comercial. El
primero aprobado por Resolucion No. SCVS-
INMV-DNAR-2023-00040200 de 21 de junio de
2023y la segunda por SCVS-INMV-DNAR-2024-
00004447 de 08 de febrero de 2024.

El 05 de octubre de 2024 se cancel6 en tiempo y
forma el quinto dividendo de la Quinta Emision de

Obligaciones por USD 389,88 mil segun
Comprobante de Transferencia del DECEVALE.

A la fecha del informe, el emisor mantiene los
pagos en tiempo y forma del Primer Programa de
Papel Comercial.

g) Riesgos previsibles en el futuro

La economia ecuatoriana se presenta con
perspectivas desafiantes ya que las expectativas
de crecimiento no son deseables ademas de que
los indicadores de empleo han presentado un
deterioro, lo que continuard incidiendo sobre la
capacidad de consumo de los hogares.

h) Presencia bursatil y solvencia del
emisor

SENEFELDER cuenta con Primer Programa de
Papel Comercial y la Quinta Emision de
Obligaciones vigentes en el mercado de valores.

Cuadro 11: Presencial Bursétil (Miles)

Capita
Mont
Resolucién onto Monto Calificacio

Instrument (i
nstrumento Aprobatoria a;‘:”’ Colocado nes

UNIONRAT
IPrograma de SCVS-INMV- INGS
Papel DNAR-2024- 4.000 3.948 3985 ["(aAA-
Comercial 00004447 Corte
abr2024)
UNIONRAT
VEmision de SCVS-INMV- INGS
e DNAR-2023- 4.000 4.000 233 [T(amA-
Obligaciones
00040200 Corte
ago2024)

Fuente: Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores de
Guayaquil/Elaboracién: UnionRatings S.A.

Cuadro 12: Presencial Bursétil Papel Comercial y
Emisién de Obligaciones (BVQ/BVG)

# Dias # Monto # Dias Presencia

[Feelie Negociados Transacciones Negociado | Bursatiles Bursatil

Bolsa de Valores de Guayaquil

jun-24 0 0 0.00 20 0.00%
jul-24 0 0 0.00 23 0.00%
o 0 0 0.00 21 0.00%
e 0 0 0.00 21 0.00%
oct-24 1 0 0.00 22 4.55%
e 0 0 0.00 18 0.00%
jun-24 0 0 0.00 20 0.00%
jul-24 0 0 0.00 22 0.00%
o 0 0 0.00 19 0.00%
o 0 0 0.00 20 0.00%
oct-24 0 0 0.00 22 0.00%
e 0 0 0.00 18 0.00%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores de
Guayaquil/Elaboracién: UnionRatings S.A
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presentaron informacién suministrada por la Bolsa de Valores

Los instrumentos  vigentes
de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil.

transacciones en mercado secundario de la
Bolsa de Valores de Guayaquil de acuerdo con la

Atentamente,
gk Al

Econ. Santiago Sosa
Gerente General
UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.
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ANEXO 1: INDICADORES
INDICADORES FINANCIEROS

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 nov-23 dic-23 nov-24
Pasivo / Patrimonio 2,62 3,03 3,23 2,69 2,88 2,94 2,55
Grado de Propiedad 27,59% 24,82% 23,67% 27,10% 25,78% 25,38% 28,18%
Pasivo / Activo 72,41% 75,18% 76,33% 72,90% 74,22% 74,62% 71,82%
Pasivo Corriente / Pasivo
Total 51,18% 62,96% 60,01% 58,69% 53,95% 57,06% 56,39%
Deuda Financiera Total /
Patrimonio 1,67 1,52 1,54 1,26 1,64 1,66 1,53
LIQUIDEZ ‘ ‘ ‘
Liquidez Corriente (veces) 1,28 1,00 0,98 1,07 1,14 1,00 1,03
Prueba Acida (veces) 1,24 0,99 0,89 1,03 1,09 0,99 0,99
Capital de Trabajo Neto 9.950,35 6.474,15 3.004,29 9.047,92 12.387,24 9.412,03 13.595,45
RENTABILIDAD
ROAA 8,86% 0,05% -1,94% 0,44% 0,51% 5,31% 0,31%
ROAE 32,10% 0,19% -8,21% 1,62% 1,98% 20,92% 1,09%
Margen Bruto 17,03% 17,00% 18,04% 20,33% 23,62% 22,75% 26,69%
Margen Operativo

3,84% 2,00% 2,49% 5,41% 8,00% 7,43% 9,13%
Margen Neto

9,97% 0,07% -2,49% 0,62% 0,80% 8,07% 0,61%
EBITDA / Ventas 6,72% 5,39% 5,87% 8,62% 11,62% 11,08% 14,01%
EFICIENCIA Y GESTION
Gastos Operativos / Ventas 10,30% 11,62% 12,16% 11,71% 12,01% 11,68% 12,68%
Gastos Financieros / Ventas 4,13% 4,86% 4,93% 4,77% 4,44% 7,23% 7,16%
COBERTURA
EBITDA / Gastos Financieros
(veces) 1,63 1,11 1,19 1,81 2,61 1,53 1,96
Deuda/EBITDA (Anualizado) 7,70 10,08 7,93 5,61 571 5,79 6,18
Deuda Financiera
Neta/EBITDA (Anualizado) 7,44 9,95 7,06 5,36 5,43 5,72 5,94

Fuente: SENEFELDER/Elaboracion: UnionRatings S.A.
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ANEXO 2: TABLA DE AMORTIZACION

CLASE A
Dia Flujo Saldo Capital ‘ Interés
0 2.000.000,00

90 1.833.333,34 166.666,66 50.000,00

180 1.666.666,68 166.666,66 45.833,33

270 1.500.000,02 166.666,66 41.666,67

360 1.333.333,36 166.666,66 37.500,00

450 1.166.666,70 166.666,66 33.333,33

540 1.000.000,04 166.666,66 29.166,67

630 833.333,38 166.666,66 25.000,00

720 666.666,72 166.666,66 20.833,33

810 500.000,06 166.666,66 16.666,67

900 333.333,40 166.666,66 12.500,00

990 166.666,74 166.666,66 8.333,34

1080 0,08 166.666,66 4.166,67

Fuente: Orién Casa de Valores S.A. /Elaboracién: UnionRatings S.A.

CLASEB
Dia Flujo Saldo Capital Interés
0 2000000

90 1.875.000,00 125.000,00 50.000,00

180 1.750.000,00 125.000,00 46.875,00

270 1.625.000,00 125.000,00 43.750,00

360 1.500.000,00 125.000,00 40.625,00

450 1.375.000,00 125.000,00 37.500,00

540 1.250.000,00 125.000,00 34.375,00

630 1.125.000,00 125.000,00 31.250,00

720 1.000.000,00 125.000,00 28.125,00

810 875.000,00 125.000,00 25.000,00

900 750.000,00 125.000,00 21.875,00

990 625.000,00 125.000,00 18.750,00

1080 500.000,00 125.000,00 15.625,00

1170 375.000,00 125.000,00 12.500,00

1260 250.000,00 125.000,00 9.375,00

1350 125.000,00 125.000,00 6.250,00

1440 - 125.000,00 3.125,00

Fuente: Orién Casa de Valores S.A. /Elaboracion: UnionRatings S.A.
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ANEXO 3: PROYECCION BALANCE GENERAL

BALANCE GENERAI T4 2024 T12025 122025 T3 2025 T4 2025 T12026 T2 2026 T3 2026 T4 2026 T12027 T2 2027 3 2027 T4 2027 12028 122028 132028 T4 2028 12029 T2 2029 T3 2029 T4 2029
20.007.62 20.185.65

ACTIVOS CORRIENTES 23.554.848  22.771.590 __ 21.664.244 __ 20.988.943 __ 20.595.091 2 19.927.529 _ 19.988.448 __ 20.118.505 7 20.806.017 _ 21.546.201 _ 21.837.579 _ 22.027.384 __ 22.831.523 _ 23.751.213 | 24.150.983 _ 24.488.167 __ 25.518.250

Efectivo y equivalentes de

efectivo 242752 4.841.911  4.009.266 2.770.497 1.963.486 1.717.881 914.769 632.113 503.766 773.401 501.460 796.705 1.225.986 1721863 1.606.683 2120774 2.765.609 3.496.026 3.567.586 4.3a8.017 5.266.090 6.257.343

Cuentas por cobrar comerciales 6.678.093  4.133.156  4.123.011 4.194.949 4.268.179 4342725 4.418.612 4.495.863 4.574.504  4.654.560  4.736.057 4.819.021 4.903.480  4.989.460  5.076.990 5.166.098 5.256.814 5.349.165 5.443.183 5.538.899 5.636.342 5.735.545

Cuentas por cobrar

relacionadas 889.438 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
12.970.51 13.255.48

Inventarios 9.734.421  12.400.701 12532435  12.652.069  12.766.423  12.862.903 4 13.060.985  13.134.029  13.189.352 5  13.303.297  13.332479  13.336.250  13.350.450  13.345.061  13.319.753  13.265.525  13.221.281  13.156.088  13.069.593  12.961.433

Otras cuentas por cobrar 729.246  1.087.297 939.029 790.761 642.494 494.226 345.958 197.690 49.423 o0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0

Activos por impuestos

corrientes 1.009.269 815.915 974.7a1 1.145.621 1.320.774 1177.356  1.357.770 1.540.878 1.726.727 1501193 1.692.655 1.886.994 2.084.257 1790.005  1.993.262 2.199.589 2.409.039 2.040.267 2.256.117 2.475.246 2.697.710 2.254.242

Otros activos corrientes 616.778 275.868 193.108 110.347 27.587 - - - - - - - - - - - - - - - - -
28.130.61 27.244.32

ACTIVOS NO CORRIENTES 26.824.068  29.074.416 _ 28.957.532 __ 28.786.271 __ 28.594.760 __ 28.362.687 3 27.898.540  27.708.467 _ 27.476.394 1 27.012.248  26.822.174 _ 26.597.287 _ 26.372.400 __ 26.147.513 _ 25.964.626 | 25.749.364 _ 25.534.103 _ 25.318.842 _ 25.145.580  24.930.319

Activo por impuestos diferidos 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471 176.471
27.637.92 26.751.62

Propiedad, planta y equipos 24.376.663  28.581.724  28.464.840  28.293.579  28.102.068  27.869.995 1 27.405.848 27215775  26.983.702 9  26519.556  26.329.482  26.104.595  25.879.708  25.654.821  25.471.934  25.256.672  25.041.411  24.826.150  24.652.888  24.437.627

Otros activos no corrientes 2.270.934 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221 316.221

48.138.23 47.429.97
TOTAL ACTIVOS 46.724.065  52.629.264  51.729.122  50.450.516  49.583.703  48.957.778 6  47.826.070  47.696.915  47.594.899 8  47.818.265  48.368.376  48.434.866  48.399.784  48.979.036  49.715.830 | 49.900.348  50.022.270 _ 50.837.092  51.815.316  52.138.882

12.938.40 11.062.17
4 6

Obligaciones bancarias y
e

ras 8.268.700 7.576.236  6.807.637 6.221.075 5.773.523 5432109  5.171.717 4.973.163 4.821.797 4.706.430  4.618.522 4.551.554 4.500.552 4.461.720  4.432.161 4.409.668 4.392.557 4.379.544 4.369.651 4.362.132 4.356.420 4.352.082
Valores o= 96 mereado de 1380913 568911  5.073.382 4457920 3842733 3.227.827 2613210  1998.888 1384870 1188790 1035177 881890 728937 576327 437537 298,277 149,461 ° - - - -
nes anteriores 1.380.913 4.593.914  3.967.471 3.341.028 2.714.585 2.088.143  1.461.700 835.257 208.814 - - - - - - - - - - - - -
VI Emisién de Obligaciones - 1.095.198  1.105.911 1.116.892 1.128.148 1.139.685  1.151.510 1.163.631 1.176.056 1.188.790  1.035.177 881.890 728.937 576.327 437.537 295.277 149.461 ° - - - -
Capital por pagar - 1.095.198  1.105.911 1.116.892 1.128.148 1.139.685  1.151.510 1.163.631 1.176.056 1.188.790  1.035.177 881.890 728.937 576.327 437537 295.277 149.461 - - - - -
Tramo A - 666.667 666.667 666.667 666.667 666.667 666.667 666.667 666.667 666.667 500.000 333.333 166.667 - - - - - - - - -
Tramo B - 428.531 439.244 450.226 461.481 473.018 484.844 496.965 509.389 522.124 535.177 548.556 562.270 576.327 437.537 295.277 149.461 - - - - -
Intereses por pagar - - - -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 - ° 0 0 - ° ° ° - - - -
Tramo A - - - -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 - ° ° ° - - - - - - - -
Tramo B - - - - - - - - - - - ° 0 0 - ° ° ° - - - -
Beneficios a empleados 342.045 746.704 582.910 486.156 354.818 582.138 255.818 306.268 315.219 658.022 262.766 314.419 324.572 725.274 269.923 322814 334.205 797.493 277.204 331.461 344.128 870.757
Cuentas por pagar comerciales 8.133.421 4825361  4.922.364 4.439.032 4.238.495 4.382.152 293.989 4.291.848 4.482.171 4.631.474  4.542.042 545.737 4.741.966 4.897.246  4.806.670 4.816.545 5.019.027 5.180.637 5.089.062 105.481 5.314.589 5.482.906
Corniomeas o e" 1054.89  613.993 620746 603670 603670 G03.670 603670 603670 603.670 G03.670 603670 603670 603.670 603.670 GO3.670  603.670 603670 603670 G03.670 G03.670 603670 603670
Otras cuentas por pagar 674.853 o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
19.339.94 19.174.25
PASIVOS NO CORRIENTES 14.970.440  18.727.956  18.954.291  19.126.065 _ 19.245.939 _ 19.316.434 1 19.318.722  19.254.921 _ 19.150.569 4 19161127  19.112.908  19.031.225 _ 19.070.812 _ 19.083.754 _ 19.071.520 | 19.055.414  19.056.670 _ 19.036.721 _ 18.996.758 _ 18.937.912
Obligaciones bancarias y 10.508.87 12.400.35
financieras 7.780.743 7.187.312  7.949.723 8.660.420 9.322.136 9.937.465 2 11.038.697  11.529.162  11.982.379 1 12.784.981  13.138.075  13.461.350  13.756.435  14.024.874  14.268.137  14.487.617  14.684.636  14.860.449  15.016.249  15.153.166
Tmanciorag " 0oclone 2290281 3840643 3.500330 35770 2811091 2462020 2109882 1754600  1396.097 1034291  s3s767 633773 4sa: 210027 159392 90,558 s0.823 0 - - - -
Emisiones anteriores. 2.291.281 935.841 876.106 816.372 756.637 696.903 637.168 577.434 517.699 457.965 398.230 338.496 278.761 219.027 159.292 99.558 39.823 - - - - -
VI Emisién de Obligaciones - 2.904.802  2.624.224 2.340.798 2.054.454 1765.117  1.472.714 1.177.167 878.398 576.327 437.537 295.277 149.461 0 ° ° ° ° - - - -
Capital por pagar - 2.904.802  2.624.224 2.340.798 2.054.454 1765.117  1.472.714 1.177.167 878.398 576.327 437.537 295.277 149.461 ° ° ° ° ° - - - -
Tramo A - 1333333 1.166.667 1.000.000 833.333 666.667 500.000 333.333 166.667 - - - - - - - - - - - - -
Tramo B - 1571469  1.457.558 1.340.798 1.221.120 1.098.451 972.714 843.834 711732 576.327 437.537 295.277 149.461 0 ° ° ° ° - - - -
Intereses por pagar - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Tramo A - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Tramo B - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Cuentas por p 4.898.416 7.700.001 ___7.504.238 7.308.475 7.112.712 6.916.950 __6.721.187 6.525.424 6.329.661 6.133.899 __5.938.136 5.742.373 5.546.611 5.350.848 ___5.155.085 4.959.322 4.763.560 4.567.797 4.372.034 4.176.271 3.980.509 3.784.746

32.278.34
5

30.236.43
TOTAL PASIVOS 34.865.266  38.179.361  36.962.331 _ 35.333.918 _ 34.059.178 _ 33.544.331 31.492.560  30.862.647 __ 30.938.955 0 30.058.396 _ 30.012.604 _ 30.295.460 _ 29.620.773 _ 29.531.728 __ 29.570.440 | 30.016.757 _ 29.396.347 __ 29.439.465 _ 29.615.564 _30.247.326
Capital social 4.000.000 4.000.000  4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000  4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000  4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000  4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000
Aportes para futuras

capitalizaciones - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Reservas 7.651.712 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

11.859.89 13.193.54
1 8

Resultados acumulados 207.087 _10.449.902 __10.766.791 _ 11.116.598 __ 11.524.525 __11.413.447 13.750.868  14.355.771 __14.139.405 __14.779.012 __15.447.307 __16.145.399 ___15.883.500 __16.625.923 __17.397.627 __18.199.752 __17.891.556

PATRIMONIO DE LOS 15.859.89 17.193.54
ACCIONISTAS 11.858.799  14.449.902  14.766.791  15.116.598  15.524.525  15.413.447 1

16.333.510  16.834.268  16.655.945 8  17.759.868  18.355.771  18.139.405  18.779.012  19.447.307  20.145.399 | 19.883.590  20.625.923  21.397.627  22.199.752  21.891.556

48.138.23 47.429.97
6 8

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 46.724.065  52.629.264  51.729.122  50.450.516  49.583.703  48.957.778 47.826.070  47.696.915  47.594.899 47.818.265  48.368.376  48.434.866  48.390.784  48.979.036  49.715.839 | 49.900.348  50.022.270  50.837.092  51.815.316  52.138.882

Fuente: Orién Casa de Valores S.A. /Elaboracion: UnionRatings S.A.
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ANEXO 4: ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

ESTADO DE PERDIDAS Y
GANANCIAS

6.991.759

T4 2024

T12025

1.938.754

T2 2025

3.907.587

T3 2025

T4 2025

T12026

T2 2026

4.156.388

T3 2026

6.283.338

T4 2026

T12027

T2 2027

T3 2027

T4 2027

8.984.387

T12028

T2 2028

T3 2028

7.115.620

T4 2028

T1 2029

2.485.646

T2 2029

5.010.580

T3 2029

7.575.466

T4 2029

10.180.983

Gastos de administracién y -
4.706.963

ventas

Gastos financieros

2.222.361

4.336.689

2.080.779

1.128.117

493.749

2.261.745

979.146

3.372.806

1.459.572

ANEXO 5: FLUJO DE EFECTIVO INDIRECTO

FLUJO DE EFECTIVO INDIRECTO

2023

T4 2024

T1 2025

T2 2025

T3 2025

4.488.704

1.937.362

Fuente:

T4 2025

1.138.981

476.697

T1 2026

2.283.071

953.254

T2 2026

3.432.335

1.430.182

T3 2026

4.586.839

1.907.665

T4 2026

1.178.389

477.983

T1 2027

2.362.153

956.234

T2 2027

3.551.360

1.434.308

T3 2027

4.745.356

1.912.034

Ori6n Casa de Valores S.A. /[Elaboracion: UnionRatings S.A.

T4 2027

1.218.716

476.607

T1 2028

2.443.087

955.606

T2 2028

3.673.188

1.436.439

T3 2028

4.908.122

1.918.536

1.260.522

482.792

2.527.000

969.543

3.799.510

1.459.795

5.078.131

1.953.102

EFECTIVO INICIAL

Resultado integral del periodo
Depreciacién y amortizacién
Otros resultados sin flujo de
efectivo

Cambios en activos y pasivos
Activo financiero

Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar relacionadas
Inventarios

Otros activos

Cuentas por pagar comerciales

TOTAL FLUJO DE LAS OPERACIONES
i6n en propiedades, planta y

TOTAL FLUJO DE INVERSION
Obligaciones con instituciones
finan

Emisiones de mercado de valores

nes anteriores

6n de Obligaciones

Tramo A
Tramo B

Aportes de accionistas

EFECTIVO FINAL

664.921
54.259
772102
105.884
3.550.936
227.296
270.864
366.839
2.137.637
563.550
981.070
4.162.985

1.197.285

1.197.285

1.873.260
3.064.841
3.064.841

4.938.101
422.169

242.752

682.450
65.016
286.540
1.589.228
378.518
126.439
921.379
1.002.311
586.541

1.367.704

431.130
1.201.833
3.562.460

437.540
4.000.000
2.000.000
2.000.000

2.360.627

4.841.911

4.841.911
316.888
285.233
304.188

10.145
131734
72.202
97.003
351.804

272.532

402.117

6.188
956.042
686.177
260.865
166.667
103.108

962.230
832.645

4.009.266

4.009.266
349.807
283,792

-0
925.349
71.938
119.634
60.148
483331
310.504

859.334

455.052
124.134
958.622
686.177
272.485
166.667
105.778

834.488
1.238.769

2.770.497

2.770.497
407.927
281.978
659.348

73.230
114354
55.875

200.538

327.101

533.399

473.490
214.165
961.266
686.177
275.089
166.667

108.422

1.963.486

1.963.486
111.078
279.860
323.462

74.546
96.480
319.274

143.657

511.933
273.915
963.977
686.177
277.800
166.667
111133

690.062
245.605

1.717.881

1.717.881
446.444
277.540

-0
825.889
75.886
107.611
32.146
s8.163
522.083

656.985

509.613
311.015
966.755
686.177
280.578
166.667
113011

655.740
803.112

914.769

914.769
473.619
275,219
-0
350,016
77.251
s0.471
34841
2141
145312

151.616

507.292
331.271
969.603
686.177
283.426
166.667
116759

638.332
282.656

632.113

632.113
500.758
273.108
185.754
78.641
73.044
37.580
190.323

186.812

463.181
339.099
972522
686.177
286.345
166.667
110678

633.423
128.347

503.766

503.766
178.323
270.997
435.920

80.056

55.324
274.956
149.303

147.040

503.071
337.850
s57.885
268.549
289.337
166.667
122670

220.036

773.401

773.401
537.603

268.677

1.019.543

66.133
191.462
89.432
591.018

750.617

500.750
330.064
352,138

59.735
202.403
166.667
125737

22,074
271.941

501.460

501.460
566.321
266.356
465.530
82.964
47.812
194.339
3.695
144.110

165.565

498.429
317.662
355.281

59.735
205.547
166.667
128.880

37.619

796.705

796.705
595.903
264.245
300.285

84.459

29.182
197.263
196.229

185.610

454.318
302.093
358.503

59.735
208.769
166.667
132.102

56.411

1.225.986

1.225.986
216.366
262.170
564.720

85.980
3.771
294.252
155.280

204.940

487.058
284.443
361.806

59.735
302.071
166.667
135.405

77.363

1.721.863

Fuente: Orién Casa de Valores S.A. /Elaboracion: UnionRatings S.A.

1.721.863
639.606
259,922

1.046.675

87.530
14.200
203.256
90.575
651.114

666.990

484.809
265.526
198524
59.735
138.790
-0
138.790

67.001
115.180

1.606.683

1.606.683
668.296
257.673

-0
423.044
89.108
5.389
206.328
9.874

142.872

482.560
245.947
201.994

59.735
142.260

142.260

2.120.774

120.774
698.091
255.634
256.746

90.715

25.308
209.450
202.482
184.372

185.712

438.521
226.152
205551

59.735

145.816

2.765.609

Ta 2028 T1 2029
2.765.609 3.496.026
261.808 742,332
253.643 251.490

- -0

750783 1.073.160
92352 94.018
54.228 44.244
368.772 215.850
161,610 91575
267.525 715.961

244.331

582.318

468.904 466.752
206.467 187.126
189.284 o

30.823 -
140.461 -0
140.461 -0

17.182

3.496.026

187.126

3.567.586

T2 2029 T3 2029 T4 2029
3.567.586 4.348.017 5.266.090
771,705 802.125 308.196
249338 247,305 245.453
-0 - -
374.820 207.400 951.609
95.715 97.443 99.203
65.192 86.495 108.160
219.130 222.464 443.468
16.419 209.108 168.317
141506 183.006 330.866

147.537

464.599

168.295

168.205

4.348.017

420.657

150.087

150.087

5.266.090

397.960

460.714

132,578

6.257.343
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ANEXO 6: INDICADORES FINANCIEROS

Financial Indicators 2023 T4 2024 T1 2025 T2 2025 T3 2025 T4 2025 T1 2026 T2 2026 T3 2026 T4 2026 T1 2027 T12028 T2 2028 T3 2028 T4 2028 T1 2029 T3 2029 T4 2029
EBITDA

(Acumulativo del 3.210.92 2.682.47 1.095.87 1.929.63 2.816.17 3.728.66 1.200.68 2.148.53 3.124.11 4.127.67 1.284.26 2.326.51 3.39847 4.501.20 1.376.13 2.521.18 3.698.06 4.908.15 1.476.61 273291 4.023.35 5.348.30
afio) 2 0 0 3 3 4 0 6 1 9 2 3 0 1 5 1 6 5 4 8 2 5
EBITDA / Ingresos 10% 10% 15% 13% 13% 12% 15% 14% 13% 13% 15% 14% 13% 13% 16% 14% 14% 14% 16% 14% 14% 14%
Margen Bruto 22,8% 26,3% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4%
Margen Neto 0,0% 0,8% 4,3% 4,5% 4,8% 3.2% 57% 5,8% 6,0% 3,9% 6,5% 6,6% 6,7% 4,4% 7.2% 7,3% 7,4% 4,8% 7,9% 8,0% 8,1% 5,2%
ROE 0,5% 1,4% 2,1% 4,4% 6,9% 6,3% 2,8% 5,6% 8,4% 7,5% 3,1% 6,2% 9,3% 8,2% 3,4% 6,7% 10,0% 8,8% 3,6% 7,1% 10,4% 9,2%
Cobertura de

intereses (EBIT /

Gasto financiero) 1,10 1,15 1,64 1,68 1,74 1,78 1,94 1,97 1,99 2,02 2,12 2,15 2,19 2,22 2,34 2,37 2,40 2,43 2,54 2,56 2,59 2,61
Capital de Trabajo

(Miles de US$) 517 4103,44 4763,55 5456,39 6175,70 6367,19 7069,22 7753,69 8380,72 8330,12 9123,48 9908,75  10646,51 10573,34 11477,42 12383,55 13252,29 13189,64 14148,49 1511551 16050,93 15899,15
Liquidez - Razén

Corriente 1,00 1,21 1,26 1,34 1,42 1,45 1,55 1,64 1,72 1,71 1,82 1,91 1,98 1,94 2,09 2,19 2,26 2,20 2,37 2,45 2,51 2,41
Liquidez - Prueba

Acida 0,51 0,57 0,57 0,56 0,56 0,54 0,54 0,56 0,59 0,59 0,63 0,69 0,75 0,75 0,82 0,91 0,99 0,99 1,09 1,19 1,28 1,26
Dias de rotacion de

cuentas por cobrar 83,27 15,43 51,20 25,59 17,22 13,04 51,08 25,78 17,35 13,14 51,46 25,98 17,48 13,24 51,83 26,16 17,61 13,33 52,20 26,35 17,73 13,43
Dias de rotacion de

inventarios 167 60 210 105 70 53 204 102 68 51 197 98 65 48 187 93 61 45 174 86 57 42
Dias de rotacion de

cuentas por pagar 198 59 210 101 64 a7 177 86 56 42 158 7 50 37 141 68 45 33 126 61 40 30
Dias de ciclo de

recuperacion 52 17 51 30 24 19 79 42 29 22 90 a7 32 24 97 50 34 25 100 51 34 25
Pasivos Totales /

Activos Totales 75% 73% 71% 70% 69% 69% 67% 66% 65% 65% 64% 63% 62% 63% 61% 60% 59% 60% 59% 58% 57% 58%
Apalancamiento total

(Pasivo / Patrimonio) 2,94 2,64 2,50 2,34 2,19 2,18 2,04 1,93 1,83 1,86 1,76 1,69 1,64 1,67 1,58 1,52 1,47 151 1,43 1,38 1,33 1,38
Deuda financiera /

Activos Totales 42% 46% 45% 45% 44% 43% 42% 41% 40% 40% 40% 39% 39% 39% 39% 38% 38% 38% 38% 38% 37% 37%
Deuda Total / Ventas 112% 36% 128% 61% 39% 28% 105% 51% 33% 24% 92% 45% 30% 22% 85% 41% 27% 21% 79% 39% 26% 19%
ROA 0,0% 0,4% 0,6% 1,3% 2,2% 2,0% 0,9% 1,9% 3,0% 2,6% 1,1% 2,3% 3,5% 3,1% 1,3% 2,7% 4,0% 3,5% 1,5% 3,0% 4,5% 3,9%
Activos reales /

Pasivos 1,20 1,34 1,35 1,38 1,40 1,41 1,43 1,45 1,47 1,47 1,50 1,51 1,53 1,52 1,55 1,57 1,58 1,58 1,61 1,63 1,64 1,63

Fuente: Orién Casa de Valores S.A. /Elaboracién: UnionRatings S.A.

Miembros del Comité:

e

_— |

Ing. Luis Lopez Econ. Santiago Garcia Econ. Braulio Eldredge
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Disclaimer

La Calificacién de Riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre
la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la obligacién
representada por dicho valor. La calificacién otorgada no implica recomendacién para
comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad
de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.

Asimismao, la presente Calificacion de Riesgo es independiente y no ha sido influenciada
por otras actividades de la Calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (http://www.union-ratings.com ), donde se puede consultar
adicionalmente documentos como el Reglamento Interno y los detalles respectivos a las
calificaciones vigentes.

UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. realizd el presente informe
(Informes auditados de 2019 a 2023 estados financieros interinos a nov2023, y nov2024,
prospecto de oferta puablica, proyecciones financieras, escritura de fideicomiso de
garantia, Activos Libres de Gravamen notarizados y demas documentos habilitantes.
Ademas, de estadisticas de entes oficiales para la situacibn de macroeconémica, de
sector, y otros relevantes a criterio de la calificadora de riesgos acorde al requerimiento
de informacién) aplicando de manera rigurosa la metodologia vigente indicada. A su
vez, no audita y no brinda garantia alguna respecto a la informacion recibida de manera
directa por parte del cliente, asi como de cualquier fuente que UNIONRATINGS
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., considere confiable; no encontrandose en la
obligacion de corroborar la exactitud de dicha informacion. UNIONRATINGS
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no asume responsabilidad alguna por el riesgo
inherente generado por posibles errores en la informacién. Sin embargo, se han
adoptado las medidas necesarias para contar con la informacién considerada suficiente
para elaborar la presente calificacion UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS
S.A. no se responsabiliza por ninguna consecuencia de cualquier indole originada de un
acto de inversién realizado sobre la base del presente informe.
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