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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA para la Segunda
CALIFICACION: Emision de Obligaciones de ASISERVY S.A. en comité No.258-2020, llevado a cabo en la ciudad
de Quito D.M., el dia 31 de agosto de 2020; con base en los estados financieros auditados de
los periodos 2017, 2018 y 2019, estados financieros internos, proyecciones financieras,
estructuracién de la emisién y otra informacion relevante con fecha junio de 2020. (Aprobada
Tendencia por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros mediante Resoluciéon No. SCVS-INMV-
DNAR-2020-00003526 del 17 de junio de 2020 por un monto de hasta USD 5.000.000)

Segunda Emision AAA
de Obligaciones

Accion de Revision
calificacion .
FUNDAMENTOS DE CALIFICACION
Metodologia Calificacién de
Obligaciones

"  La acuicultura y pesca es el sector de produccidén de alimentos de mas rapido crecimiento, y
Fecha ultima 28/02/2020 representa cerca del 50% de los productos pesqueros destinados a la alimentacién a nivel mundial.

calificacion Debido al alto valor de los productos generados por el sector en el Ecuador, el consumo doméstico
limitado y la creciente demanda externa, las exportaciones son un importante motor para el sector

DEFINICION DE CATEGORIA: y ger?eran empleos esfcables através de todfa la cadena productiva. Durante la emergenC|a mundial
ocasionada por el Covid-19, el sector se ha visto afectado por la caida de los precios en los mercados

Corresponde a los valores cuyos emisores y internacionales y la contraccién de la demanda en los diversos mercados. ASISERVY S.A. se

garantes tienen excelente capacidad de pago del

capital e intereses, en los términos y plazos encuentra dentro de los 10 principales exportadores de atln, con una participacion de mercado de

pactados, la cual se estima no se veria afectada 4%, demostrando un elevado potencial de crecimiento en el mercado internacional.

ante posibles cambios en el emisor y su garante, en

el sector al que pertenece y a la economia en " ASISERVY S.A. cuenta con cerca de 25 afios en la actividad pesquera. A partir de 1997, la compafiia
genera fue encaminada por su fundador hacia la produccién y exportacion de lomos de atin precocidos,
£l signo mds (+) indicard que la calificacion podrd congelados y enfundados al vacio a total satisfaccion de los clientes. De esta manera, la compafiia
subir hacia su inmediato superior, mientras que el L., , .

signo menos () advertird descenso en la cateqoria abrié un segmento de mercado en Europa, que hasta entonces no habfa sido desarrollado en el
inmediata inferior. Ecuador. La compafiia cuenta con cinco lineas de productos principales, que se comercializan bajo
Las categorfas de calificacion para los valores su propia marca, principalmente en mercados europeos y americanos.

representativos de deuda estdn definidas de ~ . . . ., . .,
acuerdo con lo establecido en la normativa " Lacompafifa cuenta con un Directorio estatutario, y culminé en 2015 el proceso de implementacién
ecuatoriana. de Protocolo Familiar, que sirvié de base para la implementacién de principios de Gobierno

Corporativo en la compafiia. Para la implementacion de Gobierno Corporativo, ASISERVY S.A.
contratd los servicios de International Finance Corporation — IFC, una division privada del Banco

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo I, Titulo . . L. L i .

XVI, Libro I de la Codificacion de Resoluciones Mundial, que ha entregado un diagndstico y un plan de accién que esta siendo ejecutado por la

Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros compafiia. Se estima que el proceso de implementacién de practicas de Buen Gobierno Corporativo
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la_calificacién de un
instrumento o de un _emisor no implica n
recomendacidn para comprar, vender o mantener

culmine en el transcurso de un afio.

ASISERVY S.A. es una organizacién participativa y cercana a sus empleados, quienes trabajan de

un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la forma estandarizada y sistemdtica para brindar productos y servicios generadores de valor y
establ. cac de suprecio sina una evsluacion sobre calidad. El equipo ejecutivo, técnico y obrero estd comprometido con las politicas integradas,
el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto L ., )

evidente que la calificacion de riesgos es una mision y gestion empresarlal de ASISERVY S.A.

opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir ) ) . . L. )
oportunamente con el pago de capital, de " En el contexto de la emergencia sanitaria, ASISERVY S.A. implementd diversas estrategias en los
intereses y deméas compromisos adquiridos por la ambitos operativos y financieros, para salvaguardar la salud de los colaboradores, optimizar los
empresa de acuerdo con los términos y ., . . . . . e
condiciones del Prospecto de Oferta Publica, de la procesos de produccidn, cuidar la salud financiera de la entidad, y garantizar la sostenibilidad de la
respectiva Escritura Publica de Emision y de mas compaﬁl’a en el tiempo.

documentos habilitantes.
" Laemision bajo andlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, estd respaldada

por garantia general y amparada por resguardos de ley. Las garantias que respaldan la emisién se
han cumplido cabalmente, generando una cobertura adecuada sobre limites preestablecidos.

HISTORIAL DE CALIFICACION N )
28/02/2020 R TS DESEMPENO HISTORICO
Los ingresos de ASISERVY S.A. provienen de la venta de atlin y pesca blanca en diversas presentaciones,
para el mercado local, enfocado en clientes retail y en programas de alimentacién gubernamentales,
asi como para el mercado internacional, incluidas cadenas de retail, fabricantes de conservas e
CONTACTO

importadores food service. La diversificacién de segmentos de mercado y la expansién hacia diversos
Mariana Avila

Gerente de Analisis
mavila@globalratings.com.ec

paises le permitié a la compafiia mantener ventas crecientes durante el periodo analizado, consistente
con la evolucidn de la industria y la demanda a nivel mundial. Para junio de 2020 la caida en los precios

internacionales del atun junto con la menor demanda de la industria de servicios a causa de las
Hernan Lopez

Gerente General
hlopez@globalratings.com.ec obstante, las ventas a clientes retail, tanto locales como del exterior, incrementaron en funcién del

cuarentenas implementadas a nivel mundial, ocasionaron una caida en el monto facturado. No
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comportamiento de la demanda de clientes finales, y las ventas se encuentran por encima del presupuesto
ajustado ante la pandemia. El costo de ventas presentd una optimizacion durante el periodo analizado, en
funcién de la automatizacién de procesos y de la mejora en la eficiencia de la mano de obra, lo que permitio
incrementar el margen bruto a niveles maximos en junio de 2020. De la misma manera, la compafiia ajusto
sus gastos operativos en funcién de la emergencia actual, lo que permitié aumentar la utilidad operativa, y
consecuentemente, mejorar la utilidad neta. Los resultados de la compafiia fueron consistentemente
positivos, generando indicadores de rentabilidad que comparan favorablemente con empresas del sector.

La evolucion del Estado de Situacién Financiera gira en torno a la necesidad operativa de fondos de la
compafiia. Durante el periodo analizado, ASISERVY S.A. incrementd el monto de anticipos entregados a
proveedores para garantizar el aprovisionamiento oportuno y continuo de materia prima, asi como la
prestacion de servicios de transporte hacia los mercados principales. De la misma manera, al cierre de 2019
el comportamiento de los precios internacionales del atun y la descarga de dos embarcaciones al cierre del
afio generaron un aumento significativo en los niveles de inventarios. Por esta razon, existié un incremento
en el pasivo de la compafiia durante el periodo, concentrado principalmente en las cuentas por pagar a
proveedores y en las obligaciones bancarias de corto y largo plazo. De la misma manera, la compafiia ha
invertido continuamente en activos fijos con el objetivo de incrementar la capacidad productiva y mejorar
los procesos de la planta de produccion. Esta inversion ha sido financiada principalmente mediante
endeudamiento financiero de mediano plazo. Por tratarse de una industria intensiva en los requerimientos
de flujo, ASISERVY S.A. recurre a operaciones de factoring con la Corporacién Financiera Nacional, asi como
con entidades financieras privadas, para disponer de liquidez oportuna, reduciendo la presion sobre los flujos
de la compafiia para financiar las actividades operativas.

RESULTADOS E INDICADORES 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023 2024 @ JUNIO 2018 JUNIO 2020
Actual Actual Actual Actual Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Interanual Interanual
Ingresos de actividades ordinarias 72.836 79.610 83.059 81.940 | 77.843 83.292 84.125 84.967 85.816 41.328 34.223
Utilidad operativa 1970 3388 3.339 4461 | 4665 5075 5126 5177 5.229 1.281 2.287
Utilidad neta 1137 1514 2435 1.284| 1.697 2142 2227 2565 2.853 780 1.216
EBITDA 2.674 4073 4.015 5258 | 5462 5872 5923 5974 6.026 1.668 2.718
Deuda Neta 21.679 21.236 23.362 29.457 | 28.494 26.734 23.271 20.176 17.614 32.263 31.227
Flujo Libre de Efectivo (FLE) (4.914) 489 2934 (4.984)| 1.249 3.260 4.463 4.095 3.562 - -
Necesidad Operativa de Fondos 14.878 13.006 12.730 8951 |10.074 9.995 8525 7.761 7.839 11.679 7.490
Servicio de Deuda (SD) 461 14.720 10.833 17.742 | 18.957 10.938 12.001 12.334 13.065 914 15.883
Razén de Cobertura de Deuda DSCRC 5,80 0,28 0,37 0,30 0,29 0,54 0,49 0,48 0,46 1,83 0,17
Capital de Trabajo 4081 8.690 5113 9.859 | 20.507 16.533 16.622 16.174 18.912 15.454 12.528
ROE 527% 6,63% 9,64% 4,84%| 6,01% 7,05% 683% 7,29% 7,50% 5,99% 8,76%
Apalancamiento 1,88 1,63 1,53 1,89 1,71 1,47 1,33 1,13 0,93 1,86 1,74
Z de Altman Manufactureras 1,554 1,875 1,812 1598 1,693 1,831 1,885 1992 2,174 1,029 1,001

Tabla 1: Resultados e indicadores.
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Si bien la demanda de los clientes de la industria de servicios se redujo durante el periodo de emergencia
sanitaria a nivel mundial, este sector ha presentado sefiales de reactivacion en los mercados
internacionales a los que la compafiia atiende. Adicionalmente, los precios del atin en los mercados
externos se recuperaron frente a la caida que sufrieron durante los primeros meses de la pandemia.
Consecuentemente, se prevé una disminucion de aproximadamente 5% en las ventas de la compafiia al
término de 2020, inferior a la registrada hasta el mes de junio, con una recuperacion a partir de 2021. Los
esfuerzos de la compafiia por optimizar los costos fijos, incrementar la eficiencia de los procesos y
automatizar ciertas actividades permitirdn reducir el peso del costo de ventas al término de 2020, con un
ligero incremento proyectado a partir de 2021 para capturar posibles fluctuaciones del precio en mercados
internacionales. De la misma manera, la digitalizacion de procesos y la mejora en la generacion de
informacién permitiran reducir el peso de la estructura operativa durante el periodo. Por su parte, los
gastos financieros se proyectan a la baja en funcién de la reestructuracion de los pasivos con costo
mediante la colocacion de la Segunda Emisién de Obligaciones y mediante la negociacién de créditos en el
exterior a tasas mas bajas. Los resultados se proyectan positivos y crecientes para todo el periodo de
vigencia de la Emisién.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, se proyecta un incremento en la cartera al cierre de 2020, de
acuerdo con el monto registrado hasta junio y en funcién de la mejora en la actividad industrial para el
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segundo semestre de 2020. Las disrupciones en las cadenas de pagos internacionales y un posible rebrote
del virus en paises europeos podrian generar una mayor morosidad en la cartera comercial de la compafiia,
por lo que se prevé una recuperacion gradual en los niveles de la cartera durante el periodo de vigencia de
la Emision. Se proyecta una disminucién en la deuda bancaria de corto plazo mediante la colocacién de los
valores correspondientes a la Segunda Emision de Obligaciones, por lo que la participacion del pasivo
corriente sobre el pasivo total se proyecta a la baja. De esta manera, se proyecta una mejora en la posicion
de liquidez de la compafiia durante el periodo de vigencia de la Emision. La cancelacién de obligaciones de
corto plazo entre junio y diciembre de 2020 mediante los recursos de la Segunda Emisién de Obligaciones,
asi como mediante la mayor generacion operativa, permitiran disminuir la deuda neta entre junio y
diciembre de 2020. La deuda neta se proyecta a la baja durante el periodo de vigencia de la Emision,
evidenciando la capacidad de la compafiia de financiar sus actividades mediante recursos propios.

FACTORES ADICIONALES

La emergencia sanitaria que atraviesa el mundo ha hecho que el corto plazo sea altamente incierto dado
gue aun no se vislumbra un final y que las consecuencias econdmicas sean dificiles de proyectar. Pensar en
el largo plazo es mas complejo aun dado que el escenario econdmico post pandemia es casi imposible de
predecir. En este contexto la compafiia ha demostrado las fortalezas ya sefialadas en lo que respecta a la
calidad de sus activos y de su administracién.

FACTORES DE RIESGO

Segun el Literal g, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles en el
futuro, tales como maxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los
siguientes:

Riesgo general del entorno econdmico nacional e internacional, que afecta a todo el entorno, y que
se puede materializar cuando, sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el
incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad participante provoca que otras, a su
vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos que puede terminar
colapsando todo el funcionamiento del mecanismo, por lo que ante el incumplimiento de pagos por
parte cualquiera de la empresas se verian afectados los flujos de la compafiia. El riesgo se mitiga por
un analisis detallado del portafolio de clientes y con politicas de cobro definidas. Actualmente, el
riesgo de una cadena de impago es mas elevado fruto de la paralizacién econdmica y su efecto sobre
la liquidez del sector real. No obstante, el Gobierno ha implementado una politica tendiente a
aminorar el efecto de la situacidn sanitaria actual en las empresas en la medida de lo posible, a través
de facilidades crediticias emergentes, lo cual reduce el riesgo en el entorno. Asimismo, la compafiia
ha adaptado sus politicas de crédito para prevenir el riesgo en sus operaciones con los clientes.

Promulgacion de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente que genera
incertidumbre para el mantenimiento del sector. De esta forma se incrementan los precios de los
bienes importados. La compafila mantiene variedad de proveedores de distintos origenes,
diversificados entre nacionales y extranjeros, y un monitoreo permanente del mercado que permite
mitigar este riesgo.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a
las operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de la compafiia 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 compaifiia tiene la mayor parte de sus contratos
suscritos con compafiias privadas en el exterior, lo que hace dificil que existan cambios en las
condiciones previamente pactadas.

Riesgo de aprovisionamiento inoportuno de materia prima, que limitaria la capacidad productiva de
la compafiia y el cumplimiento con los tiempos de entrega a los clientes. Para mitigar este riesgo, la
compafiia mantiene convenios de compra de materia prima con diversos proveedores pesqueros,
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tanto locales como del exterior, que le permiten contar con disponibilidad de materia prima
permanente.

Riesgo de disminucion en la oferta de materia prima debido a factores naturales o climatolégicos,
incluida la llegada del Fendmeno del Nifio, cuya ocurrencia es periédica. Ecuador procesa sobre las
450.000 TM de atun al afio, de las cuales mas del 50% son importadas de otras zonas de pesca como
el Pacifico Occidental, el Atlantico, entre otras. Ecuador posee un importante know how en lo que
respecta a importacion de atun a nivel regional, razén por la cual esto no constituye una limitante
para un abastecimiento minimo de materias primas de las plantas atuneras en el Ecuador.

Riesgo de fluctuaciones en el precio y la demanda internacional del atun, que podrian limitar la
capacidad de colocacion del producto y generar pérdidas operativas para la compafiia. ASISERVY S.A.
mantiene una importante red de contactos a nivel internacional que le permiten captar clientes en
el extranjero, mitigando de esta manera el riesgo de la demanda. Asimismo, la compafiia mantiene
un monitoreo permanente del mercado y una adecuada capacidad de ajuste a fluctuaciones en el
precio final del atun.

La continuidad de la operacién de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacion. La compafiia mitiga este riesgo a través de politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos, cuyo objetivo es generar back up por medios
magnéticos externos para proteger las bases de datos y aplicaciones de software contra fallas que
puedan ocurrir y posibilitar la recuperacion en el menor tiempo posible y sin la perdida de la
informacién.

En base al Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, de acuerdo con la declaracién juramentada, los activos que respaldan la Emision
son los inventarios y las cuentas por cobrar. Los activos que respaldan la presente Emision tienen un alto
grado de liquidez, por la naturaleza y de acuerdo con las condiciones del mercado. GlobalRatings
Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles de los activos que respaldan la emisién y su
capacidad para ser liquidados los siguientes:

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. La empresa
mitiga este riesgo mediante la diversificacion de clientes y mercados que mantiene. En el contexto
econdémico actual, la compafiia ha dado seguimiento continuo a la cartera comercial y mantenido
comunicacion oportuna con los clientes locales y del exterior, para mantener niveles de recuperacién
de cartera adecuados.

Afectaciones causadas por factores como catdstrofes naturales, clima, robos e incendios en los cuales
los activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
econdmicas a la compaiiia. El riesgo se mitiga con una podliza de seguros contra incendios que la
compafiia mantiene sobre los activos con la compafifa Aseguradora del Sur C.A.

Pérdida o dafio parcial en las mercaderias, ocasionados durante el proceso de transporte de estas,
que generarian pérdidas econdmicas para la compafifa. Para mitigar este riesgo, la compafiia cuenta
con pélizas de seguro de transporte con la compafiia Aseguradora del Sur., con una vigencia hasta
diciembre de 2020, que aseguran los inventarios hasta que han llegado a su destino en las distintas
sucursales.

El 10,42% de los activos corresponde a inventarios, por lo cual existe el riesgo de que estos sufran
dafios por mal manejo o almacenamiento. La compafiia cuenta con una planta tecnificada, que
permite mantener los distintos procesos con un alto nivel de control, lo que reduce el riesgo de
pérdida de inventarios por dafio o deterioro en el producto.

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por
la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones de riesgo
cuando los activos que respaldan la emisién incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas:
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Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene ASISERVY S.A., se registran cuentas por
cobrar compafifas relacionadas por USD 4,83 millones, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

®  las cuentas por cobrar y anticipos a compafiias relacionadas corresponden al 10% del total de los
activos que respaldan la Emision y el 6,77% de los activos totales, por lo que su efecto sobre el
respaldo de la Emision de Obligaciones no es representativo. Si alguna de las compafiias relacionadas
llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de las empresas o por motivos
exogenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, el efecto negativo en los flujos de la empresa
no seria representativo. La compafiia mantiene adecuadamente documentadas estas obligaciones y
un estrecho seguimiento sobre los flujos de las empresas relacionadas.

INSTRUMENTO

SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES

 TASAFUA | PAGO DE
CLASES MONTO PLAZO | ANUAL PAGO DE CAPITAL NTERESES
Caracteristicas A 5000000 | 1.080 dias 8,00% Trimestral a partir de

{ transcurridos 180 dfa rimestral

i - de la fecha de emisién. |

Los valores que se emitan contaran con garantia general del Emisor, conforme lo

dispone el articulo 162 de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Los recursos generados de la presente Emisién seran destinados en un 50% para

Destino de los recursos financiar parte del Capital de Trabajo de la empresa, especificamente para compra de
materia prima y pago a proveedores, y en 50% para reestructurar pasivos.

B 3.000.000 1.440d|’as§ 8,50%

Garantia

Estructurador financieroy
agente colocador
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE.

Representantes de
obligacionistas

Silvercross S.A Casa de Valores SCCV

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

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

= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Resguardos ) . s L .
g = Mantener durante la vigencia de la emisién la relacién de activos depurados

sobre obligaciones en circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25, segln lo
establecido en el articulo 11, Seccién 1, Capitulo IlI, Titulo Il, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

Tabla 2: Resumen instrumento.
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

El resumen precedente es un extracto del Informe de la revisién de la Calificacion de Riesgos de la Segunda
Emisién de Obligaciones ASISERVY S.A., realizado con base en la informacién entregada por la empresay a
partir de la informacidn publica disponible.

Atentamente,

i
T -

Ing. Herndn Enrique Lopez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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PERFIL EXTER

ENTORNO MACROECONOMICO

EXPECTATIVAS DE RECESION

La economia mundial se contraerd significativamente al cierre de 2020 como consecuencia directa de la
emergencia sanitaria, asi como de las medidas de contencion adoptadas para detener la propagacion del
virus. Elimpacto econdmico de la pandemia a nivel mundial fue peor al anticipado durante el primer semestre
de 2020, y se espera una recuperacion mas lenta de la prevista inicialmente debido a las medidas persistentes
de distanciamiento social, a cuarentenas mas prolongadas en ciertas economias, y al fuerte golpe a la
actividad productiva. Consecuentemente, el Fondo Monetario Internacional redujo su proyeccion de
crecimiento de la economia mundial en 1,9 puntos porcentuales! con respecto a las previsiones presentadas
en abril2. Se espera, con un elevado grado de incertidumbre, una recuperacién a partir de 2021.

CRECIMIENTO FUENTE - 2020 2021
Real Proyectado
Economia mundial FMI 3,87% 3,60% 2,90% -4,90% 5,40%
Economias avanzadas FMI 2,51% 2,20% 1,70% : -8,00% 4,80%
Economias emergentes FMI 4,83% 4,50% 3,70% -3,00% 5,90%
América Latina FMI 1,30% 1,10% 0,10% : -9,40% 3,70%
Banco Mundial 1,90% 1,70% 0,80% | -7,20% 2,80%
FMI 2,37% 1,29% 0,05% :-10,90% 6,30%
Ecuador Banco Mundial 2,40% 1,30% 0,10% -7,40% 4,10%
Banco Central del Ecuador 2,37% 1,29% 0,05% : -8,14%*
Ecuador PIB Nominal (millones USD) Banco Central del Ecuador | 104.296 107.562 107.436 | 96.512
Ecuador PIB Real (millones USD) Banco Central del Ecuador | 70956 71.871  71.909 | 66.057

*Las estimaciones del Banco Central del Ecuador contemplan tres posibles escenarios de decrecimiento en un rango de -7,29% a -9,59%. La estimacion de
-8,14% resulta de un escenario medio/moderado.
Tabla 3: Evolucién y proyecciones de crecimiento.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco Central del Ecuador. Elaboracién: Global Ratings
La regidn de América Latina y el Caribe serd de las mas afectadas durante 2020?, alcanzando probablemente
la peor recesion econdémica de las Ultimas décadas. Segun la Comisién Econémica para América Latina vy El
Caribe, la regién afronta la pandemia desde una posicion mas débil que el resto del mundo3. Durante los
ultimos cinco afios el desempefio econdmico de la region fue pobre y en 2020 se vera golpeado por el
impacto significativo del virus sobre los sistemas de salud de la regidn, la disminucion en la actividad de sus
socios comerciales, la caida en los precios de los productos primarios, la interrupcion en las cadenas de
suministro, la menor demanda de turismo y el empeoramiento de las condiciones financieras globales.

La economia ecuatoriana crecié aceleradamente entre 2010 y 2014, impulsada por el auge en el precio de
los commodities?. Esta tendencia se revirtio a partir de 2015, por la caida en los precios del petréleo, la
reduccion del margen fiscal, la apreciacion del délar y la contraccion de los niveles de inversion, y se acentud
para 2016 producto del terremoto en la Costa que contrajo la actividad productiva®. La economia ecuatoriana
se recuperd a partir de 2017, y para 2018 crecid en 1,29%. En 2019 la economia se vio afectada por la
consolidacién fiscal y el compromiso de ajuste ante el FMI, asi como por los disturbios sociales, que le
costaron al pais 0,1 puntos porcentuales en el crecimiento®. Los datos del primer trimestre de 2020 reflejan
una caida -2,4% en el PIB nacional, sefial de que la economia presentaba problemas relacionados con el
deterioro en los niveles de inversion, incluso antes de la llegada de la pandemia®.

Actualmente, las previsiones de crecimiento de organismos multilaterales, asi como del Banco Central del
Ecuador, se han revisado significativamente a la baja, en funcién del fuerte brote de la pandemia a inicios de
la emergencia, la caida en el precio del crudo, la complicada situacion fiscal y las medidas de confinamiento

1 Fondo Monetario Internacional. (2020, junio). World Economic Outlook Update: A Crisis Like No Other, An Uncertain Recovery. Washington D.C.

2 Fondo Monetario Internacional. (2020, abril). World Economic Outlook, Chapter 1: The Great Lockdown. Washington D.C.

3 Comisidon Econdmica Para América Latina y El Caribe. (2020, marzo). Informe Especial Covid-19, América Latina y El Caribe Ante la Pandemia del Covid-19: Efectos econdmicos y sociales.
4 Banco Central del Ecuador. (2020, junio). Boletin de Cuentas Nacionales Trimestrales del Ecuador No. 111.

5 Comisién Econdmica para América Latina y El Caribe. (2016). Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe: Ecuador.

6 El Comercio. (2020, febrero). Ecuador buscard retirada ‘gradual’ de subsidios, reitera Richard Martinez. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-retirada-gradual-subsidios-
combustibles.html
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adoptadas. Ecuador sera la tercera economia con peor desempefio en el continente americano, precedida
por Venezuela (-15,0%) y Peru (-13,9%).

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE PETROLEO

La paralizacién econdmica a nivel mundial, el exceso de oferta en el mercado y la dificultad para almacenar
los altos excedentes generaron un desplome de los precios internacionales del crudo durante los primeros
meses del afio, llegando incluso a cotizarse en valores negativos durante el mes de abril’. La reactivacion de
ciertas economias a nivel mundial y los recortes en la produccién que redujeron los niveles internacionales
de existencias impulsaron una recuperacion en los precios del crudo a partir de mayo de 2020. A |a fecha del
presente informe, el precio del petréleo WTI asciende a USD 42 por barril.
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Gréfico 1: Evolucion precios promedio del crudo ecuatoriano (USD).

Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Para junio de 2020 el precio promedio de la canasta de crudo ecuatoriano crecié en 32,82% con respecto al
mes de mayo8. El diferencial entre el precio promedio del petréleo WTI y el de la canasta de crudo
ecuatoriano, que mantuvo una tendencia creciente desde agosto de 2019, se redujo para abril de 2020 en
funcién de la caida drastica del precio en mercados internacionales®. No obstante, el diferencial aumento
nuevamente a partir de mayo, alcanzando en junio los USD 3,76 por barril. La recuperacién de los precios es
fundamental para la venta local, considerando que el costo promedio de produccién es de USD 23 por barril®.

Las exportaciones petroleras entre enero y mayo de 2020 cayeron en 51% frente al mismo periodo de 2019,
producto del deterioro de los precios. Adicionalmente, en abril de 2020 las tuberias del Sistema de Oleoducto
Transecuatoriano (SOTE) y del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) se rompieron, lo cual afectd la produccién
nacional?, obligd al pais a aplicar la clausula de fuerza mayor en sus contratos, y a postergar exportaciones.
Las operaciones del SOTE y del OCP se reanudaron durante la primera semana de mayo, pero se suspendieron
nuevamente a mediados de junio y julio como medidas preventivas. La proforma presupuestaria para 2020
se elabord con un precio de USD 51,30 por barril, por lo que la caida en el valor de las exportaciones
petroleras generara pérdidas por ingresos en 2020 que podrian ascender a USD 2.700 millones!i.

CRISIS FISCAL Y DEUDA PUBLICA

El Estado ecuatoriano registrd déficits fiscales durante los Ultimos 11 afios, en respuesta a una agresiva
politica de inversidn publica sumada a un mayor gasto corriente!?, que se mantuvo para afios posteriores a
pesar de la caida en los ingresos petroleros. Para 2018, el déficit fiscal registré el menor monto desde 2013,
pero en 2019, una sobreestimacion del nivel de ingresos tributarios (USD 724 millones por encima de la
recaudacion reall?) y de monetizacion de activos, junto con un mayor gasto por el pago de intereses y por el
aporte estatal a la Seguridad Social, incrementaron el monto del déficit fiscal.

7 BBC. (2020, abril). Caida del precio del petréleo: el crudo estadounidense WTI se desploma y se cotiza por debajo de cero por primera vez en la historia.
https://www.bbc.com/mundo/noticias-52362339

8 Banco Central del Ecuador. (2020, julio). Informacidn Estadistica Mensual No. 202 1— Julio 2020.

2 El universo. (2020, marzo). Precio del petrdleo ecuatoriano estd por debajo del costo de produccion. https.//www.eluniverso.com/noticias/2020/03/19/nota/7787340/petroleo-crudo-
ecuador-precio-produccion-crisis-economica

10 E| Comercio. (2020, abril). Ecuador bajé la produccion petrolera por rotura de oleoductos. https.//www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-produccion-petrolera-reduccion-
oleoductos.html

11 Primicias. (2020, abril). £/ impacto del Covid-19 en la economia tiene tres escenarios. https://www.primicias.ec/noticias/economia/impacto-covid-19-economia-escenarios/

12 E| Universo. (2019, enero). Ecuador cumplid diez afios con déficit en presupuestos del Estado. https://www.eluniverso.com/noticias/2019/01/15/nota/7139165/decada-deficit-
presupuestos-estado

13 Servicio de Rentas Internas del Ecuador. Estadisticas de Recaudacicdn del Periodo Diciembre 2019.
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Sibien la recaudacion tributaria alcanzé un maximo al cierre de 2019, para los meses de enero a julio de 2020
se contrajo debido al deterioro en los niveles de ventas, y al diferimiento en los pagos del impuesto a la renta.
La paralizacion econdmica repercutird en una menor recaudacién en 2020, definida por la duracién de las
medidas restrictivas y su efecto sobre la capacidad productiva en el periodo de reactivacion. El Ministerio de
Finanzas estima una caida de USD 1.862 millones en los ingresos tributarios para 2020 que, junto con la caida
en ingresos petroleros y de monetizacion de activos, le representaran al fisco una baja de USD 7.036 millones
en los ingresos!4. Se estima realizar un recorte en el presupuesto estatal para 2020 por USD 5.000 millones.
No obstante, se prevé un déficit de mas de USD 13.000 millones al término de este afio®.

El gasto publico elevado y el creciente déficit fiscal generaron una mayor necesidad de financiamiento, que
impulso al alza la deuda publica en los Ultimos afios, superando el limite maximo permitido por ley. En 2019
la deuda publica crecié en funcién de la emisién de bonos en mercados internacionales y del financiamiento
con multilaterales, del cual el pais se ha vuelto altamente dependiente durante la emergencia actual. Para
junio de 2020, la deuda publica incrementé en USD 1.432 millones, y se concentré en acreedores externos.

En 2019, se firmo un acuerdo con el FMI por USD 4.200 millones, para apoyar los objetivos del Plan de
Prosperidad (2018-2021). A cambio, el Estado se comprometid a reducir la necesidad de financiamiento y la
relacién entre la deuda y el PIB. Debido a los niveles de gasto publico excesivos, la dificultad para hacer
recortes sustanciales, y la caida en los ingresos prevista, la capacidad del Gobierno de implementar estimulos
fiscales para compensar el deterioro en la oferta y demanda agregada depende de financiamiento externo.
Con fecha 29 de abril de 2020, se cancelé el acuerdo de Servicio Ampliado de Fondos (Extended Fund Facility)
con el FMI, y se solicitaron recursos bajo la modalidad de Instrumento de Financiamiento Rapido (Rapid
Financing Instrument). Actualmente, el pais estd negociando un nuevo programa de financiamiento con el
FMI con base en un plan econémico. En agosto de 2020 se Ilegd a un acuerdo con los tenedores de bonos
internacionales, mediante el cual se redujo el stock de deuda en USD 1.500 millones, se incrementé el plazo
a 12,7 afios con 5 afios de gracia para el pago de capital, y se disminuyd la tasa de interés de 9,3% a 5,2%.
Asimismo, se gestionaron recursos de organismos multilaterales para afrontar la emergencia, que hasta junio
de 2020 totalizaron cerca de USD 1.805 millones. Con el objetivo de recortar el gasto, en mayo de 2020 se
reemplazé el subsidio a los combustibles por un mecanismo de banda de precios, atada al comportamiento
de los precios internacionales.

INDICADORES FISCALES PERIODO DE INFORMACION INDICADOR VARIACION INTERANUAL

Déficit fiscal (millones USD) 2019 -4.043,00 21,31%
Déficit fiscal (% PIB) 2019 -3,80% -0,70%
Recaudacion tributaria (millones USD) 2019 14.268,53 2,81%
Recaudacion tributaria (millones USD) enero - julio 2020 7.204,66 -18,15%
Deuda publica (millones USD) junio 2020 58.768,69 5,12%
Deuda publica (% PIB) junio 2020 60,89% 9,66%
Deuda interna (millones USD) junio 2020 17.331,74 4,24%
Deuda externa (millones USD) junio 2020 41.436,95 5,49%

Tabla 4: Evolucion de Resultados del Presupuesto General del Estado.
Fuente: Ministerio de Finanzas; Elaboracién: Global Ratings

PERCEPCIONES DE RIESGO SE DISPARAN

A partir de enero de 2020, el riesgo pais de Ecuador presentd un comportamiento creciente, y se dispard tras
el desplome en el precio del petréleo y el pedido de la Asamblea Nacional al ejecutivo de no pagar la deuda
externa para destinar esos recursos a la emergencia sanitarial®. A la fecha del presente informe, el riesgo pais
cerrd en 3.279 puntos, cifra que representa un incremento de 1.939 puntos en el transcurso de 2020.
Ecuador mantiene el segundo indice mas alto de América Latina, antecedido Unicamente por Venezuela, cuyo
riesgo pais bordea los 35.000 puntos.

Moody’s bajé la calificacion crediticia del Ecuador de B3 a CAA1, y a CAA3 con perspectiva negativa en abril
de 2020, mientras que Fitch redujo la calificacién del pais cuatro veces durante el afio, de CCC el 20 de marzo,

14 E| Universo. (2020, abril). Ministro Richard Martinez explica que Ecuador tendrd caida de $7000 millones de ingresos.
https://www.eluniverso.com/noticias/2020/04/15/nota/7814325/ministro-martinez-explica-que-ecuador-tendra-caida-7000-millones

15 El Tiempo. (2020, mayo). Ecuador arrastra déficit fiscal desde el afio 2009. https://www.eltiempo.com.ec/noticias/actualidad/10/ecuador-arrastra-deficit-fiscal-desde-el-ano-2009

16 E| Comercio. (2020, marzo): Riesgo pais de Ecuador subié mds de 2000 puntos en un dia tras pedido de Asamblea de no pago de la deuda. https://www.elcomercio.com/actualidad/riesgo-
pais-ecuador-subio-emergencia.html
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a CCel 24 de marzo, a C el 09 de abril y a RD el 20 de abril, tras la solicitud y aprobacién del diferimiento del
pago de intereses, que constituye un mecanismo de intercambio de deuda insolvente?’.
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Gréfico 2: Evolucion Riesgo Pais (EMBI).
Fuente: JPMorgan — BCRD; Elaboracién: Global Ratings

La inversidn extranjera en Ecuador ha sido histéricamente débil, ubicandose por debajo de otros paises de la
region. Durante 2019, esta se contrajo en 34% y para el primer trimestre de 2020 se mantuvo estable con
respecto al primer trimestre de 2019, con una disminucién marginal de 3,39%. El 42,1% de la inversion
extranjera directa se concentré en la explotacién de minasy canteras (27% para el primer trimestre de 2020),
mientras que los sectores de manufactura, agricultura, transporte y servicios concentraron el 11,4%, 10,4%,
10,5% vy 9,8% de la inversion, respectivamente. Durante 2019, la inversion proveniente de la Comunidad
Andina se contrajo en 68% con respecto a 2018 y totaliz6 USD 31,11 millones, la inversidn de Estados Unidos
se redujo en USD 19,34 millones (-20%) y los capitales europeos que ingresaron al pais durante 2019 sumaron
USD 369 millones, con una disminucién de 23% con respecto a 201818,

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
Monto (millones USD) 756,14 624,56 1.455,97 937,62 202,50
% del PIB 1% 1% 1% 1% 1%
Tabla 5: Evolucion Inversion Extranjera Directa (millones USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Bajo las condiciones actuales, con un riesgo pais por encima de los niveles de la region, el pais tiene gran
dificultad para acceder a los mercados internacionales y atraer inversion, por el alto costo que representaria.

PARALIZACION PRODUCTIVA: EMPLEO E INFLACION

La Organizacion Mundial del Trabajo (OIT) prevé una pérdida de 195 millones de empleos a nivel mundial a
causa de las medidas de confinamiento que deterioraron el capital empresarial. Especificamente en América
Latina, uno de cada seis jévenes perdid su trabajo durante la pandemia. La informalidad en la region es
alarmante: cerca del 53% de trabajadores se emplean en el sector informal. Los sectores de servicios, basados
en las relaciones interpersonales, representan el 64% del empleo en la region y el 47% de la fuerza laboral se
emplea en micro, pequefias y medianas empresas, por lo que se estima un deterioro en el empleo en la
region y un incremento en el nivel de pobreza3.

INDICADORES LABORALES 2018 2019 | JUNIO 2020*
Desempleo 4,77% 5,21% 4,62% 3,69% 3,84% 13,27%
Empleo adecuado 46,50% 41,19% 42,26% 40,64% 38,85% 16,72%
Subempleo 14,01% 19,87% 19,82% 16,49% 17,79% 34,46%
Empleo no remunerado 7,66% 8,39% 9,00% 9,95% 10,92% 7,74%
Otro empleo no pleno 26,42% 25,12% 24,13% 28,82% 28,00% 25,23%

*Los resultados para junio de 2020 corresponden a la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo Telefénica, cuya metodologia difiere de la
empleada en periodos anteriores.
Tabla 6: Indicadores laborales Ecuador.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC); Elaboracién: GlobalRatings

Los indicadores laborales en el pais presentaron un deterioro para junio de 2020, debido a la paralizacion
econdmica y a la crisis en el sector productivo. Se evidencié un incremento en el nivel de desempleo, una

17 Fitch Ratings. (2020, abril). Fitch Downgrades Ecuador to ‘RD’. https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-downgrades-ecuador-to-rd-20-04-2020
18 Banco Central del Ecuador. (junio 2020). Inversion Extranjera Directa, Boletin No. 71.
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disminucion en la tasa de empleo adecuado y un mayor porcentaje de subempleo, producto de las medidas
laborales adoptadas para reducir el impacto de la crisis'®. Por lo tanto, se espera un deterioro en la calidad
de vida de la poblacién. De acuerdo con el Ministerio de Trabajo, aproximadamente 307.294 contratos fueron
cancelados entre marzo vy julio de 2020, de los cuales el 74% correspondio a empleados menores a 40 afios.
La OIT estima una pérdida de cerca de 850.000 empleos en el pais hasta el cierre de 20202°.

Se estima que las condiciones econdmicas actuales ejerceran una presion a la baja sobre los niveles de
inflacion, debido a la caida en la demanda agregada y en los precios del petréleol. Las perspectivas de
inflacion en América Latina se encuentran por encima del promedio mundial, en 6,20% para 2020y en 5,90%
para 20212, impulsadas por el incremento en precios registrado en Venezuela y Argentina.

INFLACION ULIO 2019 JULIO 2020
Inflacién mensual i 0,18% 0,10% -0,01% 0,09% -0,61%
Inflacién anual . -0,20% 0,27% -0,07% 0,71% -0,54%
Inflacién acumulada | -0,20% 0,27% -0,07% 0,25% -0,23%

Tabla 7: Evolucion de tasas de inflacidon en Ecuador.
Fuente: INEC; Elaboracién: GlobalRatings

El incremento en la tasa de inflacion anual en Ecuador al cierre de 2019 refleja el deterioro en el empleo
adecuado, que resulta en una menor demanda de bienes y servicios. La interrupcién en la cadena de
suministros impulso al alza los niveles de precios en los primeros meses de la cuarentena, principalmente de
los alimentos y bebidas no alcohdlicas y los servicios de salud?l. No obstante, la reactivacién econémica
gradual en ciertos lugares del pais impulsé a la baja los niveles de inflacion para el mes de julio de 2020. El
FMI prevé una inflacion de 0,13% para el Ecuador en 2020, que incrementara a 2,26% en 20212. Por su parte,
el Banco Mundial pronostica una inflacién de 0% en 2020 y de 0,6% en 202122,

LIQUIDEZ Y MERCADOS FINANCIEROS

La creciente aversidon al riesgo y la demanda de activos liquidos durante los primeros meses de 2020,
desplomaron los principales indices bursatiles a niveles similares a los de la crisis financiera de 2009 vy
causaron una salida masiva de capitales en la regidon de América Latina?2. Las perspectivas favorables en
cuanto a la evolucion del coronavirus en ciertos paises desarrollados y las politicas de reactivacién econémica
impulsaron la mejora en los indices accionarios a partir del mes de abril, alcanzando en el segundo trimestre
del afio el mejor desempefio desde 1998. Los efectos de la crisis y de las politicas monetarias expansivas
también se evidencian en la volatilidad de las monedas, con una depreciacion de aquellas pertenecientes a
economias emergentes, y una apreciacion real del doélar estadounidense, el yen y el euro?2.

VARIACION
INTERANUAL

VARIACION
MENSUAL

PERIODO DE MONTO

MERCADOS FINANCIEROS (MILLONES USD)

INFORMACION

Oferta Monetaria (M1) junio 2020 27.401 0,97% 10,84%
Especies monetarias en circulacién junio 2020 18.210 0,32% 14,92%
Depdsitos a la vista junio 2020 9.111 2,30% 3,60%

Liquidez total (M2) junio 2020 59.394 0,75% 9,44%

Captaciones a plazo del sistema financiero junio 2020 31.993 0,57% 8,26%

Colocaciones del sistema financiero junio 2020 44.356 -0,04% 5,85%

Reservas internacionales julio 2020 3.040 14,04% -19,42%

Reservas bancarias julio 2020 5.767 4,26% 26,78%

TASAS REFERENCIALES

PERIODO DE

INFORMACION

VARIACION
MENSUAL

VARIACION
INTERANUAL

Tasa activa referencial agosto 2020 9,03% -0,09% 0,29%
Tasa pasiva referencial agosto 2020 6,37% 0,13% 0,45%
Diferencial de tasas de interés agosto 2020 2,66% -0,22% -0,16%

Tabla 8: Evolucion de indicadores financieros en Ecuador (tltima fecha de informacion disponible).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

En el Ecuador, la posicidn de liquidez en la economia se mantuvo sélida a pesar de la paralizacion econémica
a raiz de la crisis sanitaria. Si bien en el mes de marzo se evidencié una contraccién asociada a la disminucion

19 Instituto Nacional de Estadistica y Censos. (2020, agosto). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo Telefonica.

20 E| Universo. (2020, agosto). 227.037 personas menores de 40 afios perdieron sus empleos en Ecuador entre marzo y julio en medio de la pandemia del COVID-19.
https://www.eluniverso.com/noticias/2020/08/09/nota/7936188/empleo-ecuador-2020-desempleo

21 |nstituto Nacional de Estadistica y Censos. (2020, mayo). Indice de Precios al Consumidor, Mayo 2020.

22 Banco Mundial. (2020, junio). Global Economic Prospects. Washington D.C.
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de los ingresos fiscales, la disrupcion en la cadena de pagos, y la crisis de liquidez del sector privado, a partir
de abril se evidencié una recuperacién en los niveles de liquidez y un cambio en la estructura que demuestra
una mayor preferencia hacia la liquidez inmediata.

Las captaciones a plazo del sistema financiero nacional incrementaron sostenidamente durante el dltimo
afio, lo que permitid a las entidades financieras hacer frente al shock econémico relacionado con la
paralizacion de actividades. Si bien las captaciones se redujeron en el mes de marzo, en funcion de la mayor
necesidad de liquidez de los agentes econdmicos, a partir de abril se evidencié una recuperacion, lo que
resalta la confianza de los depositantes en el sistema financiero nacional. Los depdsitos a plazo fijo
incrementaron en 1,63% entre los meses de mayo y junio, mientras que los depdsitos de ahorro
disminuyeron en 0,68%, impulsados por el aumento de la tasa pasiva referencial a partir del mes de abril,
con el objetivo de atraer un mayor monto de depdsitos. A pesar de los diversos programas de crédito
destinados a la reactivacion econdmica impulsados por el Gobierno, las colocaciones del sistema financiero
nacional se redujeron a partir del mes de marzo, pero para junio de 2020 evidencian un crecimiento con
respecto al mismo periodo de 2019. El 23 de marzo de 2020 la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera resolvié que las entidades financieras del sector publico y privado podran cambiar las condiciones
originalmente pactadas de las operaciones de crédito de los diferentes segmentos, sin generar costos
adicionales para los clientes y sin afectar su calificacién crediticia. Asimismo, en abril de 2020 la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera permitio diferir los pagos a tenedores de instrumentos de renta
fija con aprobacién de dos tercios de los votos.

En el marco del acuerdo con el FMI, Ecuador se comprometié a incrementar el monto de Reservas
Internacionales, para respaldar la totalidad de los depdsitos bancarios en el Banco Central y la moneda
fraccionaria en circulacion. En marzo, las reservas internacionales cayeron producto de la emergencia
sanitaria y la falta de recursos del Gobierno, pero a partir de abril incrementaron debido al financiamiento
externo recibido, principalmente de organismos multilaterales. El monto de reservas internacionales en julio
de 2020 cubrié en 51,98% a los pasivos monetarios de la entidad y en 52,71% a las reservas bancarias,
situacidon que representa un alto riesgo de liquidez ante la falta de respaldo en el Banco Central®.

SECTOR EXTERNO

La balanza comercial de Ecuador en 2019 registréd un superdvit en funcién de un incremento en las
exportaciones no petroleras, que representaron el 61% de las exportaciones totales, asociadas a productos
tradicionales, fundamentalmente camardn, asi como de menores importaciones, principalmente no
petroleras, sefial de una mejora productiva a nivel nacional. Los primeros meses de 2020 se caracterizaron
por una importante demanda de productos ecuatorianos en mercados internacionales, principalmente
asiaticos, lo que impulsé al alza las exportaciones no petroleras. No obstante, la crisis asociada al coronavirus
deteriord el comercio internacional y generd problemas en la capacidad operativa de las industrias,
afectando directamente al sector exportador. Durante el segundo trimestre de 2020, las exportaciones no
petroleras, que representaron cerca del 82% del total, se redujeron en 21% con respecto al primer trimestre
de 2020y en 27% frente al segundo semestre de 2019, con menores envios de camardn, banano, cacao y
atun, entre otros. Las interrupciones en las cadenas de suministro internacionales también disminuyeron el
nivel de importaciones, por lo cual se registré un superdvit comercial hasta junio de 2020.

BALANZA COMERCIAL 2017 2018 2019 - ENE-JUN 2019  ENE-JUN 2020
Exportaciones 19.092 21.628 22.329 11.008 9.508
Exportaciones petroleras 6.920 8.802 8.680 4.380 2.268
Exportaciones no petroleras 12.173 12.826 13.650 6.628 7.240
Importaciones 19.033 22.106 21.509 10.893 8.231
Importaciones petroleras 3.201 4.343 4.159 2.143 1.293
Importaciones no petroleras 15.832 17.763 17.350 8.750 6.938
Balanza comercial 59 -478 820 115 1.277
Balanza petrolera 3.719 4.459 4.521 2.237 975
Balanza no petrolera -3.660 -4.937 -3.701 -2.122 302

Tabla 9: Evolucion de balanza comercial Ecuador (millones USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings
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Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el Numeral 1, Articulo 11, Seccion Il, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, es opinién de GlobalRatings
Calificadora de Riesgos S.A., que el entorno mundial, regional y del Ecuador presenta tendencias de
crecimiento conservadoras de acuerdo a las estimaciones realizadas y publicadas por el Fondo Monetario
Internacional, Banco Mundial, CEPAL y Banco Central del Ecuador.

SECTOR ACUICOLA - PESQUERO

La acuicultura se refiere al cultivo de organismos acuaticos, tanto en zonas costeras como del interior, que
implica intervenciones en el proceso de cria para aumentar la produccion. De acuerdo con la Organizacion
de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura, la acuicultura es el sector de produccién de
alimentos de mas rapido crecimiento, y representa cerca del 50% de los productos pesqueros destinado a la
alimentacion a nivel mundial. Por su parte, el sector pesquero proporciona sustento a un amplio nimero de
personas y es fundamental para la seguridad alimentaria de la zona y del pais. Existen alrededor de 580
especies acuaticas que se cultivan actualmente en todo el mundo, y dadas las condiciones de la pesca de
cultura, es probable que el crecimiento del sector pesquero derive de la acuicultura. Dada la reduccién de la
pesca de captura y el comportamiento dindmico del sector durante los ultimos 30 afios, es posible que la
acuicultura tome mayor fuerza dentro del mercado?3.

La acuacultura busca incrementar la produccién de organismos acuaticos, tales como peces, moluscos,
crustaceos, plantas, entre otros, por encima de la capacidad natural del entorno. Debido a la naturaleza de
la actividad acuicola, el sector presenta niveles de produccién estacionales, dependencia de condiciones
climaticas y niveles importantes de inversién necesaria para llevar acabo la actividad?*. De acuerdo con el
Instituto Nacional de Pesca, la acuicultura en el Ecuador se ha desarrollado en base al cultivo del camardn
blanco y la tilapia en la Costa, la trucha en la regién Interandina, y la tilapia, cachama, sabalo y paiche en la
regién Amazdnica?®. A nivel mundial, Ecuador es el décimo quinto productor acuicola mas grande, y el cuarto
mas importante en la industria del camardn?4. En la region de América Latinay el Caribe, Ecuador se consolidé
como el tercer productor acuicola mas grande, antecedido por Chile y Brasil26. Por su parte, la pesqueria mas
valiosa para el pais es el atun, que representa el principal producto de exportacién después del petréleo y
otras materias primas como el banano, seguido por la pesca blanca, principalmente dorado, y el camarén?’.
En el Océano Pacifico Oriental, Ecuador tiene la mayor flota de cerco, captura principal, y la mayor capacidad
de procesamiento. No obstante, las principales poblaciones de atun estadn cerca de alcanzar el rendimiento
maximo, por lo que existen preocupaciones acerca de la sobrecapacidad de la flota pesquera y el impacto de
ciertas técnicas de pesca sobre las poblaciones de atin y otras especies maritimas?’.

Durante la década de 1980, los niveles de produccidon pesquera superaban a la produccién acuicola en cerca
de 35 millones de toneladas. No obstante, el aumento de la demanda alimenticia por cambios demograficos
y en habitos alimenticios estimulé el crecimiento acelerado de la acuiculturaZ4. A partir del afio 2000, el sector
acuicola y de pesca de camardn mantuvo un crecimiento sostenido. Mientras el sector de la pesca decrecid
entre los afios 2007 a 2010, el sector de la acuicultura y pesca de camardn mantuvo un crecimiento promedio
de 3,98%, que, a pesar de ser inferior al de afios anteriores, impulsoé la produccidn acuicola por encima de
otros en la economia nacional. En 2014, el crecimiento acuicola alcanzé un pico de 40,03%, superando los
niveles de produccion de la pesca de captura, que se vio afectada por la llegada del Fenémeno de El Nifio. A
partir de entonces, el sector ha mantenido niveles de crecimiento volatiles, pero siempre positivos y por
encima de los del crecimiento del sector pesquero y de la economia en general. Para el afio 2019, la
acuicultura registrd un valor agregado bruto de USD 913,49 millones en términos reales, que implica un
incremento del 12,12% con respecto al afio precedente. El aumento del valor agregado bruto de Acuicultura
y Pesca contribuyd con 0,14% a la variacion anual del PIB nacional de 2019, siendo la actividad econémica
con mayor crecimiento?8. Durante el primer trimestre de 2020, la acuicultura y pesca de camardn crecié en
7,65%, mientras que la pesca incrementé en 1,14%.

23 FAO. Acuicultura. http://www.fao.org/aquaculture/es/

24 ESPAE Graduate School of Management de la Escuela Superior Politécnica del Litoral. (2018, enero). Industria de Acuicultura. http://www.espae.espol.edu.ec/wp-
content/uploads/2018/01/ei_acuicultura.pdf

25 |nstituto Nacional de Pesca. Acuacultura. http://www.institutopesca.gob.ec/acuacultura/

26 FAO. (2015). Regional Review on Status and Trends in Aquaculture Development in Latin America and the Caribbean. http://www.fao.org/3/a-i6867e.pdf

2’\WWEF. Pesquerias y Acuacultura. https://www.wwf.org.ec/nuestro_trabajo/pesquerias/

28 Banco Central (2019, diciembre). Boletin de Cuentas Nacionales Trimestrales No. 110.
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Gréfico 3: Evolucion del PIB real (USD millones) y tasa de variacion anual (%).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Para 2020 se prevé un progreso dentro del sector con laimplementacion de la Ley Organica para el Desarrollo
de Acuiculturay Pesca, aprobada el 18 de febrero de 2020. En ella se especifica la creacion del Fondo Nacional
de Investigacion Acuicola y Pesquero que tiene como objetivo facilitar el financiamiento de proyectos de
investigacion, ciencia, tecnologia e innovacién, relacionados con el drea acuicola y pesquera. De igual manera
se busca promover la sostenibilidad de los recursos nacionales eliminando la pesca ilegal, no declarada y no
reglamentada, asi como promover la pesca artesanal?. La ley dispone la programacion de dispositivos de
monitoreo satelital para determinar si el producto proviene de pesca ilegal o no. Adicionalmente, incluye
sanciones con multas de hasta 1.500 salarios basicos unificados para quien incumpla la ley 30

Debido al comportamiento del PIB del sector acuicultor durante las ultimas décadas, su importancia dentro
de la economia nacional crecié sostenidamente, a diferencia de la del sector pesquero. Especificamente, a
inicios de la década del 2000, el sector acuicola representd cerca de 0,19% del PIB Nacional, mientras que el
sector pesquero represento el 0,73% del PIB Nacional. En 2014, en respuesta al crecimiento de la produccion
acuicola, el PIB de este sector paso a representar el 0,73% del PIB nacional, superando al sector pesquero,
que representd el 0,62% del PIB nacional. Al término de 2019, la acuicultura aportd con 1,27% del PIB
nacional y la pesca con 0,65% del PIB nacional. Estos valores implican un leve crecimiento con respecto a
2018, cuando la participacion de la acuicultura y pesca fue de 1,13% vy 0,63%, respectivamente.

El movimiento del sector acuicola se ve reflejado en distintos indices que miden el nivel de actividad
econdémica. Entre estos se encuentra el indice de Nivel de Actividad Registrada (INAR), que mide el
desempefio econdmico fiscal de los sectores productivos de la economia nacional®l. EI INAR calculado al
cierre del afio 2019 fue de 108,45 puntos, con una variacién tanto mensual como anual negativa de 4,00% y
7,23%, respectivamente. No obstante, se debe considerar que las actividades de acuicultura son altamente
estacionales, por lo cual la caida en el desempefio de este sector es coherente con este comportamiento.
Para junio de 2020, el INAR de las actividades pesqueras, explotacién de criaderos de peces y granjas
piscicolas, y demas actividades relacionadas, se ubicé en 98,51 puntos, cifra que constituye una disminucioén
interanual de 16,13%, pero un incremento de 2,74% con respecto a mayo de 2020.
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Gréfico 4: indice de nivel de actividad registrada.
Fuente: INEC; Elaboracién: Global Ratings

[

2% Ministerio de Produccién Comercio Exterior, Inversiones y Pesca (2020). Nueva Ley de Acuicultura y Pesca regulard, impulsard y fomentard el desarrollo de la actividad acuicola y pesquera
del pais. https://www.produccion.gob.ec/nueva-ley-de-acuicultura-y-pesca-regulara-impulsara-y-fomentara-el-desarrollo-de-la-actividad-acuicola-y-pesquera-nacional

30 €| Universo. (2020, abril). Asamblea aprueba nuevas normas de control para la pesca ilegal en Ecuador. https://www.eluniverso.com/noticias/2020/04/14/nota/7813848/asamblea-aprueba-
nuevas-normas-control-pesca-ilegal

31 INEC. Indice de Nivel de Actividad Registrada. http://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-nivel-de-la-actividad-registrada
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La industria de la acuicultura y pesca en el Ecuador se caracteriza por la elevada calidad de su productoy la
baja demanda local. Por este motivo, la mayor parte del producto ecuatoriano se consume en los mercados
internacionales, donde el numero de consumidores es elevado. De esta manera, el precio de comercializacién
se fija en los mercados externos. Por lo tanto, las exportaciones son un importante motor para el sector y
generan empleos estables a través de toda la cadena productiva26. Especificamente con respecto al camardn,
la mejora en la técnica de alimentacién de las larvas para optimizar su genética permitio alcanzar en el afio
2019 la cifra de exportacion mas alta en 50 afios, con 1.397,49 millones de libras, lo cual significa un
crecimiento del 25% con respecto a 201832, En cuanto a las exportaciones de atun, estas se enfocan en el

producto procesado, en latas y bolsas, asi como en lomos precocidos para la segunda transformacion?’.

Para el mes de julio de 2020, se exportaron 98,31 millones de libras de camardn, con lo cual se totalizaron
865 millones de libras en el transcurso del afio 2020. La industria nacional incrementd su volumen de
exportacion en 26% en 2019, debido a la creciente demanda por parte China. Hasta inicios de 2020 China fue
el mayor comprador del camardn ecuatoriano, no obstante, el largo periodo de recuperacion ante la
pandemia desestabilizd a la industria, por lo cual se redirecciond el producto a Estados Unidos, lo que
permitid incrementar las exportaciones en 22% para enero de 2020. Sin embargo, durante el primer trimestre
del afio, la propagacién del coronavirus a nivel internacional y las medidas de contencion adoptadas por los
diversos paises, limitaron el acceso a mercados internacionales y redujeron la demanda en paises como
China, Italia y Estados Unidos. Del total de libras exportadas, el 59% se destind a Asia, seguido de Europay
Estados Unidos con el 24% y 14%, respectivamente. Para julio de 2020 las exportaciones en libras cayeron
en 21% con respecto a julio de 2019. En cuanto al precio promedio anual, se registré una tendencia a la baja
desde el afio 2014, cuando se alcanzd uno de los precios mas altos en la historia (USD 3,75 por libra). La caida
del precio promedio llegd a USD 2,62 por libra al final de 2019 y a USD 2,37 en julio de 202033, en funcidn del
debilitamiento de la demanda y el exceso de oferta. Por su parte, las exportaciones de atun y pescado
alcanzaron un total de USD 307,96 millones al cierre de 2019, monto que implica un decrecimiento de 0,05%
con respecto a 2018. De enero a junio de 2020 estas totalizaron USD 171,3 millones, monto que se mantuvo
estable frente al mismo periodo de 2019.
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Gréfico 5: Evolucion de las exportaciones (millones USD FOB)
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Conrespecto a la necesidad de financiamiento del sector, la creciente inversién en tecnologias para aumentar
la produccién ha generado un incremento en la demanda de crédito para las actividades de acuicultura. Por
esta razon, el monto de crédito colocado para actividades de esta indole mantuvo una tendencia creciente
durante los ultimos afios. En 2019 el Banco de Desarrollo de América Latina anuncid la entrega de un crédito
de USD 200 millones al sector acuicola con la finalidad de que se refuercen las lineas eléctricas beneficiando
asiamas de 55.000 hectareas de cultivo de camardn. Con ello se quiere fomentar lainnovacion y el desarrollo
tecnoldgico en la industria3*. Al finalizar el afio se concedié un total de USD 572,53 millones para actividades
acuicolas y USD 299,61 para actividades pesqueras. A pesar de los esfuerzos para inyectar liquidez dentro del
sector la variacion anual de la colocacién de créditos tanto en el drea acuicola como pesquera fue negativa,
con un decrecimiento de 12,6% y 8,32%, respectivamente.

32 El Comercio (2020, enero). El camardn alcanzo cifra récord en el 2019 en el Ecuador. https://www.elcomercio.com/actualidad/camaron-record-ecuador-exportacion-economia.html
33 Cdmara Nacional de Acuacultura (2020, julio). Estadisticas CNA, Andlisis de las Exportaciones de CAMARON. http://www.cna-ecuador.com/estadisticas/
34 E| Universo (2019). $200 millones para financiar proyecto de acuicultores. https://www.eluniverso.com/noticias/2019/07/10/nota/7418691/200-millones-financiar-proyecto-acuicultores
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Gréfico 6: Volumen de crédito colocado (millones USD).
Fuente: Superintendencia de Bancos; Elaboracién: Global Ratings.

En cuanto a la generacién de empleo, el sector de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca es el mayor
generador de empleo en el pais, con un 29,41% de la poblacién ocupada a nivel nacional desempefiandose
en actividades de este sector para diciembre de 201935, Especificamente los cultivos de camardn generan
mas de 200.000 fuentes de empleo directo e indirecto, mientras que la industria pesquera da empleo a mas
de 20.000 personas. De igual manera, el Ministerio del Trabajo se relaciona activamente con el sector para
generar y garantizar empleos en los procesos de integracion de la cadena productiva acuicola.

La industria de la acuicultura ecuatoriana afronta el desafio de potenciar el crecimiento y la produccién de
especies distintas al camaroén, que constituye la mayor parte de produccion acuicola a nivel nacional. Para
esto, se requiere una mejora en temas como el marco legal, la gestion de los recursos acuicolas, la extension
y acceso tecnoldgico, la consolidacion y ampliacion de mercados para los productos locales, entre otros24. De
acuerdo con la FAO, una estrategia para el desarrollo sostenible de la agricultura a futuro debe incluir una
recompensa justa para los acuicultores y una distribucién justa de los ingresos y los costos de produccién,
una adecuada promocion y creacion de riqueza y empleo adecuado, una buena gestion del medio ambiente
y los recursos acudticos para garantizar su sostenibilidad en el largo plazo, entre otras.

La industria pesquera se ha visto afectada por la propagacion de la pandemia del coronavirus. Las plantas de
Manta destinadas al procesamiento de atun redujeron su actividad entre un 20% y 30%, y pasaron de
procesar aproximadamente 1.000 toneladas diarias a 700-800 toneladas diarias. De igual forma, las plantas
procesadoras ya no dan abasto porque se siguen llenando con la gran cantidad de pescado que hay en
altamar y no se pudo transportar el producto a los recibidores. Como consecuencia de la sobreoferta, el
precio por tonelada de attn descendié de USD 1.500 a USD 1.1003¢,

El sector de la acuicultura y la pesca tiene importantes barreras de entrada que limitan la amenaza de nuevos
competidores para las empresas que operan en el mercado. En primer lugar, el sector requiere de un elevado
capital inicial para los equipos y adecuaciéon de piscinas, asi como tecnologias avanzadas, que permitan
producir un volumen competitivo en el mercado?*. La industria se encuentra segmentada en competidores
industriales y otros de menor escala, siendo los primeros los que controlan la mayor parte de la produccion
y las exportaciones. La cadena de valor se encuentra altamente integrada de manera horizontal, siendo las
mismas empresas quienes controlan el proceso productivo, desde el cultivo de las especies, hasta su
procesamiento y venta. Ademas, el sector es altamente dependiente de condiciones geograficas y climaticas.

El sector acuicola es el sector de produccion de alimentos de mayor crecimiento y representa el 50% de los
productos pesqueros destinados a la alimentacion. De igual manera, se espera que sustituya a otras fuentes
de proteina, como la carne de res o aves, durante los proximos afios. Por lo tanto, la amenaza de los sustitutos
es baja. No obstante, las especies cultivadas pueden ser sustitutas entre si. Es importante resaltar que la
produccion de camardn es la que tiene mayor participacién en el mercado acuicola, y tiene un potencial de
crecimiento elevado. Los productos acuicolas ecuatorianos pueden ser sustituidos por las exportaciones de
otros paises latinoamericanos, como Chile, o de otros continentes, como China, India, Indonesia, entre otros,
los cuales se consideran los productores de acuicultura mas importantes a nivel mundial.

35 INEC. (2019). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo — diciembre 2019.
36 £ Universo. (2020, abril). Produccidn y precios del atun, a la baja por crisis provocada por el COVID-19. https://www.eluniverso.com/noticias/2020/04/24/nota/7821573/atun-decrecimiento-
produccion-covid-19-camara-ecuatoriana
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Con respecto al nivel de competencia en el sector acuicultor ecuatoriano, de acuerdo con el Ultimo Directorio
de Empresas disponible, publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, existen 98.156 empresas
a nivel nacional que operan en el sector de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, cifra que constituye
el 11,10% del total de empresas en el pais. Estas empresas representan cerca del 21% de las ventas totales
en el pals.

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el Numeral 1, Articulo 11, Seccion I, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, es opinién de GlobalRatings
Calificadora de Riesgos S.A. que la compafia mantiene una posicion adecuada en su sector, a pesar de
competir directamente con marcas internacionales.

PERFIL INTERNO

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

El objetivo del presente informe es entregar la calificacién de la Segunda Emision de Obligaciones ASISERVY
S.A. como empresa dedicada a la actividad pesquera en todas sus fases, a través de un analisis detallado
tanto cuantitativo como cualitativo de la solvencia, procesos y calidad de cada uno de los elementos que
forman parte del entorno, de la compafiia en si misma y del instrumento analizado.

ASISERVY S.A. fue constituida con el La compafiia reformo sus estatutos La compaiiia fue encaminada hacia

objeto de dedicarse a la evaluacién para incluir la actividad pesquera en la produccién y exportacion de La compafiia lanzé la iniciativa del

de personal, brindar servicio de las fases de procesamiento y lomos de atin precocidos, Centro de Formacién Deportiva para

computacién y procesamiento de comercializacién interna y externa de ongelados y enfundados al vacio brindar a la comunidad una

datos, prestacion de servicios, entre div

riormente se De esta manera, abrio un segmentc oportunidad de desarrollo a través de

Stros incluyeron las activi de mercado en Europa la ensefianza de valc

junto con la

rrollo y cosecha practic orte

\&

siembra, cultivo,

La compaiiia adquirié el primer on el objetivo de diversificar las Con el deseo de mantener una La compafiia expandio sus
barco atunero, con una capacidad Icanzar nuevos clientes, la mejora continua y ofrecer act des al mercado Europeo y
asca de 650 TM, y autonomia compafiia implementd nuevas mejores y reconocidos Americano, alcanzan a

de pesca de 50 dias, que permite lineas de produccién

> enlat estande le calidad, cobertura en mas de 30 paises, con
suplir parte de las necesidades de pouch, para el segmento de f ASISERVY S.A. alcanzé la un crecimiento de ma en
la planta de produccién Service en Europa, Estados Unidos certificacion de calidad ¢ las exportaciones
y Latam inocuidad BR(

Grafico 7: Historia de la compafiia
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

ASISERVY S.A. es una empresa familiar en expansién, que cuenta con 23 afios de experiencia en el mercado.
Tiene como misidn elaborar responsablemente alimentos inocuos con colaboradores comprometidos para
la total satisfaccion de los clientes. La compafiia busca ser una empresa ecuatoriana de talento mundial, lider
en el procesamiento y comercializacidon de productos alimenticios.

ASISERVY S.A. ha realizado varios aumentos de capital a lo largo de su historia. El Ultimo se realizé el 19 de
diciembre de 2019, fecha en que se aumentd el capital social de la compafifa con la reinversion de las
utilidades obtenidas durante el ejercicio econémico del afio dos mil dieciocho, en la suma de USD 624.000.
Por lo tanto, a la fecha del presente informe el capital social de la compafiia asciende a USD 11.100.000,
dividido en once millones cien mil acciones ordinarias, nominativas de un délar cada una. Es opinion de
GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. que los accionistas estan altamente comprometidos con la
empresa, situacion que se ve reflejada en los continuos aumentos de capital realizados en los Ultimos afios.

ASISERVY S.A. NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACION

Herrera Miranda Amada Isabel Ecuador 765.900 6,90%
Nufiez Herrera Juan Francisco  Ecuador 10.334.100 93,10%
Total 11.100.000 100,00%

Tabla 10: Estructura accionarial hasta la persona natural.
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings
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La compaiiia tiene participacién de capital en las siguientes compafiias:

PARTICIPACION DE CAPITAL Ne/RpARINYi=:41(ble) (USD) PARTICIPACION SITUACION LEGAL
Naviwax S.A. 99.999 99,99% Activa
Mollitiam S.A. 792 99,00% Activa

Tabla 11: Participacion de capital.
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, segtn lo establecido en el Numeral 3, Articulo 2, Seccion
I, Capitulo I, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y
Seguros expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera se detalla las compafiias que
presentan vinculacion representativa en otras compafiias, ya sea por accionariado o por administracion. Las
personas naturales que en definitiva conforman la compafiia se muestran con amplia trayectoria empresarial,
evidenciada a través de las numerosas compafiias que administran y/o son duefias.

e TIPO DE p
COMPANIAS RELACIONADAS VINCULADO VINCULACION SITUACION LEGAL
Inmobiliaria N&H Cia. Ltda. Herl:era Miranda Amada Isgbel, Accm_)n_arlad.o,y Activa
Nufiez Herrera Juan Francisco administracion
Herrera Miranda Amada Isabel, i i
Piscantur S.A. . . Accm_)n_arlad.oly Activa
Nufiez Herrera Juan Francisco administracion
Rostrtis SA. HerrNera Miranda Amada Igabel, AccmA)n‘arladlo,y Activa
Nufiez Herrera Juan Francisco administracion
Kontikiexpeditions S.A. Herrera Miranda Amada Isabel Accionariado Activa
H Mi Amada | | Acci i
Mollitiam S.A. e,rrNera iranda Amada s§be, ccpn}arladloly Activa
Nufiez Herrera Juan Francisco administracion
Aseconofis S.A. Nufiez Herrera Juan Francisco Accionariado Ca_”ce'?c".’f‘ de
inscripcion
Enealter S.A. Nufiez Herrera Juan Francisco Accpn}arladloly Activa
administracion
Emprender Manta Empremanta Cia. NUfez Herrera Juan Francisco Accm_)n_arlad.o,y Activa
Ltda. administracion
Naviwax S.A. Nufiez Herrera Juan Francisco Administracion Activa
Industria NH Simila Nhsimil Cia. Ltda. Nufiez Herrera Juan Francisco Administracion Activa

Tabla 12: Compafiias relacionadas por administracidn y/o accionariado
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

La Junta General de Accionistas es el érgano supremo de la compafiia. Esta es la encargada de nombrar a un
Directorio, que tiene a su cargo el establecimiento de las politicas administrativas y de control de la compafiia.
ASISERVY S.A. es administrada por el Gerente General y el Presidente.

El Directorio de la compafifa estd conformado por tres miembros: el Presidente de la compafiia, quien lo
preside, y dos miembros elegidos por la Junta General de Accionistas. En las deliberaciones del Directorio
esta presente el Gerente General, con voz, pero sin voto. El Directorio se reune ordinariamente una vez al
mes y extraordinariamente cuando es convocado por el Presidente, o a solicitud de dos de sus miembros.
Las decisiones del Directorio son tomadas por mayoria absoluta y el Presidente tiene voto dirimente. Para
llevar a efecto las reuniones del Directorio se requiere, al menos, de la presencia de dos de sus miembros.
Los miembros del Directorio, a excepcion del Presidente, duran dos afios en sus funciones.

En abril del afio 2015, ASISERVY S.A. culmind el proceso de implementacién de Protocolo Familiar, que sirvio
de base para la implementacion de Gobierno Corporativo en la compafiia. Para esto, ASISERVY S.A. ha
contratado los servicios de International Finance Corporation — IFC, una division privada del Banco Mundial,
que ha entregado un diagndstico y un plan de accidn que esta siendo ejecutado por la compafiia. Entre los
hechos relacionados con la implementacion de las recomendaciones de Gobierno Corporativo, la compafiia
contratd a la Dra. Modnica Villagdmez para la evaluacion de las sesiones del Directorio. Se estima que el
proceso de implementacién de précticas de Buen Gobierno Corporativo culmine en el transcurso del afio.

ASISERVY S.A. es una organizacién participativa y cercana a sus empleados, quienes trabajan de forma
estandarizada y sistematica para brindar productos y servicios generadores de valor y calidad. El equipo
ejecutivo, técnico y obrero estd comprometido con las politicas integradas, misién y gestion empresarial de
ASISERVY S.A. A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un total de 713 empleados, de los
cuales la mayoria se desempefia en el area de produccion, cuya mano de obra estd repartida en las diferentes
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etapas de procesamiento del atiin como eviscerado, precocinado, enfriamiento, limpieza, empaque al vacio,
congelacién a bajas temperaturas, paletizado y despacho. La empresa conté con 29 personas con
capacidades limitadas. Cabe resaltar que la compafiia mantiene un conflicto laboral vigente.

PRESIDENTE
Gustavo Vinicio Nanez Marquez

GERENTE GENERAL
Juan Francisco Nafiez Herrera

SUBGERENTE GENERAL

GERENTE DE OPERACIONES
Ing_ Joffre Yépez

JEFE RECURS0S HUMANOS
Ing. Carlos Boh6rquez

GERENTE DE RECURS05 PESQUERDS

GERENTE DE MANTENIMIENTO

_ JEFE DE CONTROL INDUSTRIAL
Ing_ Daniel Mayorga

GERENTE DE SISTEMAS

GERENTE DE PRODUCCION GERENTE CONTROL DE CALIDAD

Ing. Mdnica Cortez

GERENTE HD
Ing_ losé Salazar

Ing. Freddy Pachay

‘GERENTE FINANCIERO
Ing. Andrés Céspedes

‘GERENTE COMERCIAL
Ing. Santiago Pinto

JEFE DE BODEGA

GERENTE DE CAMARAS

Gréfico 8: Organigrama
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
ASISERVY S.A. busca la excelencia en el procesamiento de atun en conservas y lomos precocidos congelados
y enfundados al vacio, por lo cual ha realizado novedosos cambios en la gestion empresarial, comercial,
productiva y financiera para, de la mano de los trabajadores, seguir invirtiendo capital para los desarrollos
futuros que le permitiran distinguirse como una verdadera promotora del atin ecuatoriano en el mundo.
Entre estos se encuentran la implementaciéon de un nuevo ERP (SAP Business One) y la transformacién digital
enfocada en la automatizacion de procesos.

Tras la declaratoria del Estado de Emergencia a nivel nacional, la compafiia suspendio el proceso de limpieza
de pescado durante 25 dias, con el objetivo de precautelar la salud e integridad de los colaboradores. De
igual manera, implementd actividades de teletrabajo para el personal administrativo, con reuniones
gerenciales diarias y comunicacién oportuna, lo que le permitié llevar a cabo las tareas con normalidad. La
compafiia implementd brigadas para realizar exdamenes médicos a todo el personal, para identificar personal
con bajo sistema inmunoldgico, y entregd cajas de atun y kits de prevencion a todo el personal. Dentro de
las instalaciones, la compafiia instald arcos de desinfeccion e implementd un mercadito interno, para facilitar
la compra de viveres de primera necesidad a los colaboradores dentro de las instalaciones de la compafiia.
La compafifa reinicid la operacion el lunes 13 de abril de 2020, con una capacidad de 74% durante la primera
semana de operacién, y del 93% a partir de la tercera semana de operacion, implementando todas las
medidas de seguridad para garantizar la salud de los colaboradores.

De la misma manera, la compafiia implementd diversas estrategias financieras con el objetivo de precautelar
la liquidez. La compafiia ha trabajado en dar un seguimiento continuo a la cartera, con una comunicacion
constante con los clientes locales y del exterior. De la misma manera, la compafiia gestiond la ampliacién en
los plazos de pago con los armadores del exterior, para resguardar el flujo de efectivo de la compafiia. Por
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este mismo motivo, la compafiia suspendié los planes de inversidon en infraestructura, principalmente
relacionados con la construccion de una camara de frio y la repotenciacién de los tineles de congelacién. Se
prevé que estas inversiones se normalicen a partir de 2021. La compafiia trabajo en la optimizacion de costos
y gastos a través de la reduccion de mano de obra y de la mejora en la eficiencia de los procesos. Asimismo,
la compafiia trabaja en la implementacion de sistemas de informacion que faciliten la automatizacion de
procesos, la generacién de informacion en tiempo real, la reporteria digital, y la mejora de eficiencia
operativa y de rentabilidad a lo largo de toda la cadena de suministro.

ASISERVY S.A. considera que la informacion es uno de los activos mas importantes de la entidad, por lo cual
mantiene un plan de contingencia que abarca la preparacion e implementacién de procesos ante la posible
pérdida, destruccién o robo de informacién. El Software utilizado por la compafiia en sus diversos procesos
incluye:

®  ERPSAP B1y SAP R3.

®  Facturacion electrénica (Invoice).

" Datalife Biometrics (Recursos Humanos)
®  Sophos — Consola de Seguridad

®  Fourtuna — Bizagi

"  Sistemas de Acta

" Latinium

®  Sophos UTM

" AKO

Con el objetivo de mantener un adecuado respaldo de la informacion, ASISERVY S.A. realiza copias de
seguridad en medios externos, en un servidor interno y en un segundo servidor en una diferente ubicacion.
El respaldo de bases de datos e informacion critica se realiza de manera diaria y semanal. ASISERVY S.A.
considera la implementacion del software VEEAM Agents, que permite extender la disponibilidad de las
cargas de trabajo, ayudando a evitar interrupciones y pérdidas de datos en endpoints, estaciones de trabajo
y servidores fisicos.

Con todo lo expuesto anteriormente, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. sustenta que se da
cumplimiento a la norma estipulada en los Literales e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3y 4,
Articulo 11, Seccién |, Capitulo IlI, 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
respecto del comportamiento de los érganos administrativos. Es opinion de GlobalRatings Calificadora de
Riesgos S.A. que la compafifa mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla
a través de adecuados sistemas de administracion y planificacién que se han afirmado en el tiempo.

Alta rotacién Poca
CORREGIR de personal automatizacion
operativo en los procesos
Contraccién !ncent_lvos Falta de Volatilidad en e
tributarios de Barreras p Condiciones
AFRONTAR de demanda ) ; control precios - ol
. paises arancelarias . . . climatoldgicas
mundial ) regulatorio internacionales
competidores
Personal Manejo de P Versatilidad de Sistema
e q Py Directivos f
calificado y informacién e productos y Enfoque de integrado de
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Gréfico 9: Planificacion estratégica
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
ASISERVY S.A. esta entre las tres primeras empresas manabitas que implementaron exitosamente programas
de responsabilidad social empresarial. ASISERVY S.A. se encuentra altamente comprometida con el desarrollo
de los niflos y jovenes de zonas de alto riesgo social en la provincia de Manabi, especialmente en las ciudades
de Manta, Jaramijé y Montecristi. Por lo tanto, en el afio 2008 la compafiia lanzé la iniciativa del Centro de
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Aprendizaje y Formacién Nufiez (CAF Nuiiez), que abarca el campo deportivo, personal, familiar y cultural de
los beneficiados. La iniciativa busca brindarles a los menores una oportunidad para que se desarrollen a
través de la ensefianza de valores éticos y morales, juntamente con la practica del deporte. En sus inicios, el
Centro de Formacion Integral acogié a 50 nifios; actualmente esta integrado por 240 menores desde los 5
hasta los 17 afios. Asimismo, a través de la escuela para padres, el centro realiza talleres que contribuyen a
levantar la autoestima familiar, inculcar valores y asi generar un ambiente saludable para el crecimiento,
desarrollo y bienestar de los menores.

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con el Sistema de
Seguridad Social, con el Servicio de Rentas Internas y un certificado del Buré de Crédito, evidenciando que la
compafiia se encuentra al dia con las entidades financieras, no registra demandas judiciales por deudas, no
registra cartera castigada ni saldos vencidos. Cabe mencionar que a la fecha la compafiia no mantiene juicios
laborales, evidenciando que bajo un orden de prelacién la compafiia no tiene compromisos pendientes que
podrian afectar los pagos del instrumento en caso de quiebra o liquidacion, dando cumplimiento al Literal c,
Numeral 1, Articulo 10, Seccion I, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera.

NEGOCIO

ASISERVY S.A. es una empresa ecuatoriana dedicada a la actividad pesquera en todas sus fases.
Especificamente, la compafiia se dedica a la preparacion y conservacion de pescado mediante el congelado,
ultracongelado, secado, ahumado, salado, sumergido en salmuera y enlatado. La compafiia cuenta con cinco
lineas de productos principales, que se comercializan principalmente en mercados internacionales:

el LOMOS

e Lomos de atun precocidos congelados al vacio.

memeel  COnservas

e Conservas de atuin en envases flexibles (pouches en presentaciones de 650 gr., 1kg. 2kg., 3kg. y
7kg.) y envases rigidos (conservas en diversas presentaciones con pesos entre 80 gr. y 3kg.)

Sy Pescado congelado

e Pescado entero congelado al granel (Aleta Amarilla, Patudo, Barrilete, pesca blanca, entre otros).

Harina de pescado |

Aceite de pescado |

La actividad de la compafiia se concentra en las lineas de conservas y lomos precocidos. Actualmente la
compafiia se encuentra desarrollando e incursionando en nuevas lineas de negocio, que incluyen la venta de
pesca blanca como Picudo, Dorado y Wahoo.

ASISERVY S.A. cuenta con una moderna planta procesadora ubicada en el km. 5,5 de la via Manta-Rocafuerte,
provincia de Manabi. Esta planta cuenta con un drea industrial de 23 mil metros cuadrados. ASISERVY S.A.
actualmente procesa mas de 120 toneladas de atun al dia. La compafiia captura y procesa las tres especies
de atun tropical mas comerciales en el mundo: Barrilete (Skipjack), Aleta Amarilla (Yellowfin) y Patudo (Big
Eye), aunque los lomos de atun congelados constituyen la produccion principal de la compaiiia, ubicandose
entre las principales exportadoras del pais en este segmento. El proceso de produccion de la compafifa se
resume a continuacion:
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Seleccion de materia prima

Se realiza un control de calidad, mediante un muestreo y analisis fisico — quimico para garantizar la calidad del

producto.

L 2

Clasificacion

El producto es descargado y clasificado en contenedores de acuerdo con el tamafio y especie, que pasan a cuartos
frios para que el producto se mantenga en éptimas condiciones

L 2

Descongelamiento y eviscerado

El producto es descongelado y eviscerado, proceso en el cual se insertan sensores para el proceso de coccion.

L 2

Proceso se realiza mediante vapor de hornos en temperaturas aproximadas entre 60°C y 65°C, por un promedio de
una a tres horas. Posteriormente, el pescado pasa a duchas para recuperar los liquidos que perdié en la etapa de
coccion.

Pescado reposa en cuartos con ambiente himedo y posteriormente atraviesa proceso de limpieza, que consiste en
remover la piel, cabeza y cola del pescado, labor que se realiza manualmente por el personal. El pescado atraviesa
por una maquina que separa las espinas del rayado y los residuos son utilizados para la elaboracién de harina de
pescado.

L 2

Empaque

Producto es empacado segun las caracteristicas en las distintas presentaciones y analizado para garantizar la calidad.

El enfoque principal de ASISERVY S.A. se encuentra en la satisfaccion de los clientes y el servicio antes,
durante y después de la venta. Por lo tanto, la compafifa acompafia su filosofia de servicio con la innovacion,
por lo cual cuenta con un departamento de Investigacion y Desarrollo que le permite desarrollar nuevos
productos y entregar una oferta diferenciada a los clientes finales.

La compafiia es consciente de que cada vez son mayores las exigencias del mercado de alimentos en términos
de calidad y sostenibilidad, por lo que se asegura de salvaguardar un 6ptimo nivel en el desarrollo y
sofisticacion de los procesos de transformacion del atun. Los productos de ASISERVY S.A. reciben un estricto
control de calidad durante todas las etapas del proceso, para lo cual se dispone de un moderno laboratorio
de aseguramiento de calidad, manejado por profesionales altamente capacitados. ASISERVY S.A. considera
que la calidad no se limita a un resultado técnico vinculado solo con la produccién, sino que también se
relaciona con las especificaciones del cliente, de la reglamentacién o normativa que rige en los paises
compradores, adicional a las consideraciones ambientales y los efectos que puede tener su produccién sobre
el ecosistema y la salud personal.

Por lo tanto, la compafiia cuenta con un departamento de Aseguramiento de Calidad que administra y
gerencia operaciones técnicas como inspeccion, muestreo, evaluaciones y control permanente de la calidad.
Estos pasos son aplicados en todas las fases del procesamiento del atun, incluidas la captura, el manipuleo,
desembarque, produccion, manufactura, almacenamiento y distribucion. Para la industria atunera, los
principales compradores y mercados exigen el sistema HACCP (Hazard Analysis of Critical Control Points), que
se basa en el supuesto de que los peligros en la seguridad y calidad pueden existir en diversos puntos de la
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cadena productiva, por lo cual la compafiia pone énfasis en el control de calidad en todas las etapas de
produccion.

El laboratorio de ASISERVY S.A. cuenta con equipos de vanguardia que permiten realizar analisis especificos
de las consideraciones técnicas del producto, con el objetivo de asegurar los estandares del cliente, los
aspectos reglamentarios y el compromiso de calidad. Actualmente, la compafiia cuenta con las siguientes
certificaciones:

®  BRC Global Standard for Food Safety, categoria A+.

" Certificacion de cumplimiento del plan HACCP otorgada por la Subsecretaria de Calidad e Inocuidad
del Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca.

" Certificacion de cumplimiento de los requerimientos del IFS Food en su version 6,1, otorgada por
WQS LLC.

" Certificado de Buenas Practicas de Manufactura otorgado por la Agencia Nacional de Regulacion,
Control y Vigilancia Sanitaria — ARCSA.

POLITICAS PRINCIPALES

Con el objetivo de mitigar el riesgo de pérdidas en sus operaciones, la compafiia mantiene vigentes las
siguientes pdlizas de seguros:

POLIZAS DE SEGUROS T IVIel el (Uh) COMPARNIA ASEGURADORA FECHA DE VENCIMIENTO
Dineroy Valores 60.000,00 14/12/2020 Aseguradora del Sur C.A.
Equipo Electrénico 60.000,00 14/12/2020 Aseguradora del Sur C.A.
Equipo y Maquinaria 600.000,00 14/12/2020 Aseguradora del Sur C.A.
Contratista

Fidelidad Privada 20.000,00 14/12/2020 Aseguradora del Sur C.A.
Incendio 27.059.121,63 14/12/2020 Aseguradora del Sur C.A.
Lucro Cesante Incendio 10.000.000 14/12/2020 Aseguradora del Sur C.A.
Responsabilidad Civil 100.000 14/12/2020 Aseguradora del Sur C.A.
Robo y/o Asalto 100.000 14/12/2020 Aseguradora del Sur C.A.
Rotura de Maquinaria 6.364.967,00 14/12/2020 Aseguradora del Sur C.A.
Transporte Interno Tn 66.500.000 14/12/2020 Aseguradora del Sur C.A.

Tabla 13: Detalle de pdlizas de seguros.
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

CLIENTES

Los principales canales de distribucién de la compafiia incluyen la exportacion, principalmente hacia
mercados europeos y latinoamericanos, y la venta local en autoservicios. A la fecha del presente informe, la
compafiia presenta una concentracién del 10% con su cliente principal, que se ubica en Portugal. Los
principales clientes de la compafiia son:

CLIENTES PRINCIPALES JUNIO 2020  PARTICIPACION

Conservas De Peixe Da Figueira, S.A. 3.395.126,99 9,9%
Tiendas Industriales Asociadas Tia Sa 3.113.458,97 9,1%
Distribuidora De Vinos Y Licores S.A.S 2.342.608,00 6,8%
Frinsa Del Noroeste S.A. 2.063.948,48 6,0%
Libera Mercantia S.A. 1.667.921,68 4,9%
Calvo Conservas S.L.U 1.281.273,19 3,7%
Camil Alimentos S.A. 1.135.009,20 3,3%
North Aegean Sea Canneries S.A. 1.029.659,49 3,0%
Fabrica De Conservas A Poveira, Sa 961.368,26 2,8%
Pontyn S.A. 859.309,78 2,5%
Productora Mar Vivo S.A. Promarvi 835.518,63 2,4%

Gréfico 10:Principales clientes.
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracidn: GlobalRatings

ASISERVY S.A. firmo un contrato de maquila con la empresa Oriental Industria Alimenticia O.1.A. Cia. Ltda., en
la que ASISERVY S.A. se comprometié a fabricar, elaborar, mezclar, acondicionar, envasar, manipular y
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entregar en el lugar designado por Oriental Industria Alimenticia O.l.A. Cia. Ltda. la totalidad de los productos
de la marca Rapidito Oriental que hayan sido solicitados. Asimismo, la compafifa ASISERVY S.A. firmd un
contrato de compraventa con las compafiias Comercializadora Coile S.A. y Comercializadora Godoy Ruiz S.A.,
para la provision de atun en lata, pouch, ensaladas de atun, arroz con atun, y otros productos desarrollados
por ASISERVY S.A., para la comercializacién de Coile S.A. y Godoy Ruiz S.A.

CADENA DE SUMINISTROS

Con el objetivo de mitigar el riesgo de aprovisionamiento inoportuno de materia prima, ASISERVY S.A.
mantiene alianzas estratégicas con varios proveedores, principalmente de pescado congelado, por lo que no
depende de un solo armador pesquero.

Adicionalmente, el Grupo Asiservy cuenta con una embarcacion pesquera con una capacidad de acarreo de
mas de 600 TM, que puede cubrir entre el 10% y el 15% de las necesidades de la planta de produccion.
ASISERVY S.A. mantiene firmado un convenio de asociacion con Atunera Caribe S.A. Atuncasa, empresa
venezolana, con el objetivo de que esta le entregue toda la pesca de su buque B/P Caribe Tuna, para que
ASISERVY S.A. la comercialice en el mercado interno o externo. Asimismo, ASISERVY S.A. firmd un contrato
comercial de abastecimiento de productos pesqueros con Atun Estribela S.A., Maritima Ecuatorial
Ecuamaritima S.A., Productora Nacional Atunera Ecuatoriana Proatuna S.A., Importadora y Exportadora de
Maquinarias y Equipos Industriales Importeq S.A., y Campomarino S.A., en el cual las compafiias se obligan a
abastecer a ASISERVY S.A. conforme a los requerimientos de productos pesqueros de minimo 15.000
Toneladas anuales, segun el requerimiento de volumen mensual de ASISERVY S.A. La compafiia cuenta con
mas de diez convenios y alianzas con grupos de armadores que la abastecen de materia prima de manera

recurrente.

A la fecha del presente informe, la compafiia presenta una concentracion de 22,74% con su proveedor
principal. Los proveedores de la compafiia se dividen entre locales y del exterior.

PROVEEDORES PRINCIPALES[ZN;gj[ell7Nel[e)

Envases del Litoral S.A. 22,74%
Fishecuador S.A. 8,76%
Tunaexport S.A. 7,98%
Industria Atunera S.A. Induatun 6,48%
Aach Holding Co N2, Lic 5,81%
Fabrica de Envases S.A. Fadesa 4,84%
Grupo Degfer Cia. Ltda. 4,22%
Ruxtel S.A. 3,68%
Senxer S.A. 3,40%
Tri Marine International S RI. 3,10%
Otros 28,98%
Total 100,00%

Tabla 14: Principales proveedores.
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

POSICION COMPETITIVA

Debido a que el producto ecuatoriano, y especificamente el de ASISERVY S.A., se comercializa principalmente
en el exterior, su competencia se divide en dos categorias: la competencia nacional y la competencia
internacional. Desde el punto de vista internacional, las oportunidades comerciales del atin ecuatoriano,
incluido el producto del Emisor, son buenas en el mercado mundial debido principalmente a la calidad y
rapidez de los despachos, asi como a la alta competitividad en precio y en servicio. En la comunidad europea,
el Ecuador cuenta con el indice mas bajo de alertas sanitarias de los Ultimos 5 afios comparado contra sus
principales competidores, que incluye a productores de Tailandia, Papua Nueva Guinea, Filipinas, entre otros.
ASISERVY S.A. considera que su competencia principal en los mercados internacionales es el producto
proveniente de Tailandia, que por su fuerte capacidad de procesamiento tiene una oferta amplia y
competitiva en todos los mercados. No obstante, en mercados Latinoamericanos ASISERVY S.A. es mas
competitivo, debido a la rapidez en las entregas y los costos de fletes mas accesibles, lo cual le ha permitido
incrementar sus exportaciones.
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Desde el punto de vista nacional, ASISERVY S.A. debe competir contra otras compafiias en el sector. La
diferenciacion entre las distintas compafiias es limitada, dado que la mayoria tiene acceso a materia prima 'y
tecnologia similar, por lo tanto, la oferta de productos y el precio final tienden a ser similares en las diferentes
compafiias del sector. ASISERVY S.A. ha logrado obtener un mayor reconocimiento y competitividad a través
de su presencia continua en ferias alimenticias y congresos internacionales, lo cual le permite cerrar una
mayor cantidad de negocios y generar una importante red de contactos.

ASISERVY S.A. se encuentra dentro de los diez principales exportadores de atun en el pais. La compafiia
considera que su participacion de mercado en las exportaciones de atun ecuatoriano asciende a 4%,; para las
lineas de negocio de lomos precocidos, conservas y pouch, la participacién de mercado asciende a 10%, 3%
y 5%, respectivamente. La posicion competitiva de ASISERVY S.A. en el mercado atunero se detalla a
continuacion:

PARTICIPACION DE MERCADO

Salica del Ecuador S.A. 68.815.954 17.673 13,00%

Técnicay Comercio de la Pesca C.A. Tecopesca 63.619.891 15.108 11,00%
Eurofish S.A. 58.430.517 14.158 11,00%
Negocios Industriales Real N.I.R.S.A. S.A. 55.182.978 13.808 10,00%
Galapesca S.A. 68.580.531 11.325 8,00%
Seafman Sociedad Ecuatoriana de Alimentos y Frigorificos Manta C.A. 48.722.445 11.090 8,00%
Marbelize S.A. 36.814.811 9.799 7,00%
Conservas Isabel Ecuatoriana S.A. 41.151.260 9.087 7,00%
Asiservy S.A. 39.543.438 9.573 4,00%
Pespesca S.A. 36.166.422 7.777 3,00%

Tabla 15: Participacion de mercado.
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Los ingresos de ASISERVY S.A. provienen de la venta de atln y pesca blanca en diversas presentaciones, para
el mercado local, enfocado en clientes retail y en programas de alimentacién gubernamentales, asi como
para el mercado internacional, incluidas cadenas de retail, fabricantes de conservas e importadores food
service. Entre 2016 y 2019 las ventas mantuvieron un comportamiento creciente, consistente con la
evolucién de la industria, al pasar de USD 72,84 millones a USD 81,94, lo cual constituye un crecimiento de
12,50% durante el periodo analizado.

Entre 2016 y 2017 las ventas de la compafiia crecieron en 9,30%, en funcion de mayores ventas de
exportacién y locales, compensadas parcialmente por mayores descuentos y devoluciones. ASISERVY S.A.
otorga descuentos a sus clientes en funcion del periodo de cierre de un negocio, dado que la compafiia lleva
a cabo su proceso de produccion en respuesta al volumen de ventas confirmadas para el periodo
comprendido entre 4 y 6 semanas. Debido a que el producto de la compafiia se comercializa
fundamentalmente en mercados internacionales, el precio del producto estd determinado por la demanda
externa. De esta manera, debido a la volatilidad de los precios de la materia prima, asi como de la demanda,
la compafiia se ve obligada a adaptarse a diversas situaciones en la fijacion de precios. Se debe resaltar que
el precio internacional del atun evidencidé una tendencia creciente a partir de 2016, lo cual significd una
mejora en las condiciones de venta para la compafiia. Para diciembre de 2018 los ingresos de la compafiia
incrementaron en 4,33%, en respuesta al comportamiento de la demanda internacional que impulsé al alza
las ventas de las lineas de pouch y pescado congelado. Al cierre de 2019 las ventas se mantuvieron estables,
con una disminucién marginal de 1,35%, concentrada en las ventas de exportacién. Por su parte, las ventas
al mercado local incrementaron, principalmente en la linea de pescado congelado. Para el segundo semestre
de 2019 se evidencié una disminucion en el precio internacional del atun de tipo barrilete, hecho que se
reflejé en la suma de ventas de la compafiia de esta variedad de atun al cierre de 2019.

Para junio de 2020 las ventas de la compafiia disminuyeron en 17,19% (-USD 7,11 millones), producto del
comportamiento de los mercados internacionales, en los que la crisis del Covid-19 causé una caida en el
precio internacional del atun. Si bien la industria de food service presentd una menor demanda a raiz de las
cuarentenas implementadas a nivel mundial, la demanda retail presenté un incremento significativo. De la
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misma manera, las ventas a las cadenas de supermercados locales despuntaron, presentando incrementos
de hasta 300% frente al mismo periodo del afio 2019. En general, hasta junio de 2020 las ventas de la

compafiia superaron en 4% al presupuesto ajustado ante la pandemia.

El precio internacional del atun evidencid un incremento hasta la fecha del presente informe, hasta niveles
de aproximadamente USD 1.800 por tonelada (frente a USD 1.200 por tonelada durante los peores meses de
la pandemia). De la misma manera, la industria de servicios de comida a nivel mundial ha presentado las
primeras sefiales de reactivacion tras las cuarentenas implementadas. Consecuentemente, se proyecta una
caida en los ingresos al término de 2020, pero de menor magnitud que la registrada hasta el mes de junio de
2020. Se prevé que las ventas se recuperen a partir de 2021, alcanzando los niveles histéricos.

La linea de pescado congelado se mantuvo como la mas representativa dentro de las ventas entre 2016 y
2019. Durante el periodo analizado, se evidencié un incremento en la participacion de la linea pouch,
coherente con la estrategia comercial de la compafiia y el crecimiento de la demanda del segmento food
service. Para junio de 2020, la concentracion de las ventas en clientes retail elevé la participacion de las lineas

de lomos y conservas, que son mas demandados por el cliente final.

VENTAS POR LINEA MONTO .~ MONTO . MONTO ' MN 22
DE NEGOCIO (MILES USD) R (MILES USD) AL (MILES USD) PART. (MILES USD) PART.
Pescado congelado 22.151 28% 23.657 28% 26.053 32% 5.592 16%
Pouch 16.000 20% 26.322 32% 25.730 31% 5.259 15%
Lomos de pescado 20.389 26% 16.704 20% 14.918 18% 11.152 33%
Conservas 17.802 22% 13.851 17% 12.353 15% 11.044 32%
Harina de pescado 2.042 3% 2.482 3% 2.886 4% 1.176 3%
Otros 1.227 2% 44 0% - 0% - 0%
Total 79.610 100% 83.059 100% 81.940 100% 34.223 100%

Tabla 16: Composicion de ventas.
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Por su parte, el costo de ventas mantuvo un comportamiento coherente con las ventas, en funcion de la
actividad de la compafiia. Cabe resaltar que el costo de ventas estd atado al precio de la materia prima, que
presenta fluctuaciones importantes en los diversos mercados de los que proceden los proveedores de la
compafiia. El costo de ventas incrementd en 8,81% entre 2016 y 2019. Esta variacion fue inferior a la de las
ventas, lo cual sugiere una mejora en la eficiencia de los procesos de produccién y permitié disminuir la
participacién del costo de ventas de 89,52% en 2016 a 86,58% en 2019. El control de costos es un
diferenciador en la industria atunera, considerando que la compafiia no tiene gran influencia sobre los

precios, que se establecen en el mercado internacional.

La compafiia ha trabajado en la mejora y automatizacién de los procesos productivos durante los ultimos
afios. Esta estrategia se reforzé durante la emergencia sanitaria, cuando la compafiia impulso la eficiencia en
los procesos manuales, reduciendo asi los costos directos e indirectos de mano de obra. De esta manera, la
participacién del costo de ventas se redujo a 86,29% para junio de 2020. Se prevé que este comportamiento
se mantendra al cierre de 2020, en funcién de la implementacién de proyectos que permitiran controlar los
costos en toda la cadena de suministro y reducir el requerimiento de mano de obra.
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50.000 4.000
25.000 2.000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
I Ingresos de actividades ordinarias === Costo de ventas y produccion
—— Utilidad operativa Utilidad neta

EBITDA
Grafico 11: Estado de Resultados.

Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracidn: GlobalRatings
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GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

La consecuencia directa de la disminucién en la participacién del costo de ventas fue la presencia de un
margen bruto creciente, que paso de 10,48% en 2016 a 13,42% en 2019, fruto del incremento en las ventas
de las distintas lineas de negocio y la optimizacion de ciertos costos asociados durante el periodo. De esta
manera, al término de 2019 la utilidad bruta alcanzd un monto de USD 10,99 millones, que representa un
alza de 17,92% con respecto al cierre de 2018. En el comparativo interanual, la optimizaciéon de los procesos
productivos y el menor requerimiento de mano de obra permitieron incrementar el margen bruto a 13,71%,
porcentaje maximo registrado durante el periodo analizado. Si bien las ventas cayeron en funcién de la
emergencia sanitaria mundial y su efecto sobre los precios internacionales del atun, la mejora del margen
bruto se tradujo en un incremento de 29,20% en la utilidad bruta entre junio de 2019 y junio de 2020, que
alcanzé un monto de USD 4,69 millones. En funcidn de este comportamiento, se prevé que el margen bruto
al término de 2020 se mantendrd en niveles similares a los registrados hasta junio.

Al cierre de 2019, la linea de pouch fue la de mayor margen para la compafiia, debido al menor costo
productivo asociado con este tipo de envasado, asi como a la mejora en las condiciones de demanda en
mercados internacionales, que facilitaron su colocacién. El cambio en el comportamiento de la demanda para
junio de 2020 generd mayores margenes en las lineas de lomos y conservas.

Se registroé un comportamiento fluctuante en la estructura operativa de la compafiia, con un incremento de
24,87% al término de 2017, producto principalmente del castigo de cartera de clientes y de mayores gastos
por mantenimiento y reparaciones en funcién el deterioro de la planta por el terremoto ocurrido en la Costa
en abril de 2016. Se registro una disminucion de 15,36% al cierre de 2018, lo que denota una mayor eficiencia
operativa. Al cierre de 2019 los gastos operativos aumentaron en 9,17% en relacién con 2018, impulsados
por mayores gastos de exportacidn, asi como mayores sueldos y beneficios sociales. El peso de la estructura
operativa se mantuvo estable durante el periodo a pesar de la tendencia creciente en las ventas, al pasar de
7,77% en 2016 a 7,97% en 2019. La robotizacién y automatizacién de ciertos procesos, la mejora en la
generacion de informacion y la digitalizacion de los procesos administrativos permitiran reducir ciertos gastos
fijos y disminuir el peso de los gastos operativos para periodos posteriores.

Producto de lo anterior, la utilidad operativa se mantuvo estable al término de 2018, pero incremento en
33,60% al término de 2019, debido al incremento en el margen bruto y la estabilidad relativa en la estructura
operativa. Este comportamiento se mantuvo para junio de 2020, en que la utilidad operativa incrementd en
78,50% frente a junio de 2020 y alcanzd los USD 2,29 millones. Las proyecciones evidencian que la utilidad
operativa se mantendra estable entre 2019 y 2020 a pesar de la caida en las ventas, producto de la
optimizacién de costos y gastos que se implementd durante los Ultimos afios y se reforzé durante el periodo
de la emergencia sanitaria.

ASISERVY S.A. incluye dentro de sus fuentes de financiamiento a diversas entidades bancarias locales y del
exterior, asi como al Mercado de Valores, por lo cual los gastos financieros dependen de los préstamos
adquiridos durante el periodo historico y proyectado, asi como de las obligaciones emitidas. Estos gastos
presentaron un comportamiento creciente durante el periodo analizado, en respuesta a la amortizaciéon de
la Primera Emision de Obligaciones aprobada en 2013, asi como a mayores operaciones de factoring de
carteray a la aprobacion y colocacion de la titularizacion de cartera. Al cierre de 2019 los gastos financieros
incrementaron en 47,90% con respecto a 2018, asociado con mayores operaciones de corto y largo plazo,
principalmente con la Corporacion Financiera Nacional, que ofrece tasas mas convenientes. La compafiia se
encuentra negociando créditos en el exterior a tasas mas bajas, lo que, junto con la colocacion de la presente
Emision de Obligaciones, permitira reestructurar las obligaciones con costo y disminuir el gasto financiero
durante el periodo de vigencia de la Emisién.

En 2018 la compafiia alcanzo ingresos no operacionales por USD 2,24 millones, correspondientes en su
mayoria a indemnizaciones de seguros por motivo del terremoto ocurrido en 2016. Esto impulsé al alza la
utilidad neta durante el periodo, que alcanzdé un monto maximo de USD 2,44 millones. En general, la
compafiia registro resultados consistentemente positivos, que responden de manera favorable a la gestion
operativa, comportamiento que mejord para junio de 2020 y que se estima se mantendra hasta 2024.

www.globalratings.com.ec agosto 2020 26



CALIFICACION SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | ASISERVY S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
31 de agosto de 2020

CALIDAD DE ACTIVOS

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 cuatro cuentas principales: los anticipos a proveedores locales y del exterior para
garantizar el aprovisionamiento de materia prima, las cuentas por cobrar a clientes locales y del exterior, las
propiedades y maquinaria de la compafiia para llevar a cabo el proceso productivo, y los inventarios de
materia prima y producto procesado, cuya rotacion se basa en la descarga de los armadores y buques
pesqueros y en la demanda del mercado nacional y del exterior. Al 30 de junio de 2020, el 88,45% del activo
total se condensd en estos rubros.

Entre 2016 y 2019 el activo de la compafiia presentd una tendencia creciente, y pasé de USD 62,11 millones
a USD 76,69 millones, con un crecimiento de 23,46% durante el periodo analizado. Durante dicho periodo,
la participacion del activo corriente sobre el activo total incrementé de 54,90% a 59,90% (61,30% en junio
de 2020), impulsado por los anticipos entregados a proveedores, asi como por los niveles de inventarios, lo
cual favorecio a la posicion de liquidez de la compafifa. Los niveles de rotacion del activo presentaron un
comportamiento fluctuante durante el periodo, con una disminucién al término de 2019 en funcién del
mayor aprovisionamiento de inventarios al cierre del periodo, que permitié suplir la demanda durante el
primer trimestre del afio. Se estima que las condiciones de mercado durante 2020 deteriorardn los niveles
de eficiencia del activo al cierre del afio, con una mejora segun la recuperacién del negocio en periodos
posteriores.
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Gréfico 12: Evolucién del activo.
Fuente: ASISERVY S.A.; ELABORACION: GlobalRatings

El activo total se mantuvo estable entre 2016 y 2017, pero incrementd en 6,40% al término de 2018,
impulsado por la entrega de anticipos a proveedores, que crecieron en mas de USD 11 millones, en funcién
de la volatilidad de los precios de la materia prima registrada durante el afio, y para asegurar el
aprovisionamiento oportuno de materia prima en respuesta al crecimiento del comercio de atun a nivel
mundial. Para diciembre de 2019 los activos totales crecieron en 19,95% (+USD 12,75 millones), producto de
un mayor aprovisionamiento de inventarios generado por la descarga de buques armadores y por el
comportamiento de los precios en el mercado internacional, asi como de mayores anticipos a proveedores,
con el objetivo de garantizar los insumos y servicios requeridos durante la etapa de produccién vy
comercializacion. Al 30 de junio de 2020 los activos se mantuvieron estables, con un incremento de 2,13%
frente a junio de 2019 y una caida de 0,95% con respecto a diciembre de 2019. Se evidencié una mayor
rotacion de los niveles de inventarios con respecto a los registrados al cierre de 2019, compensados
parcialmente por mayores cuentas por cobrar comerciales, en funcién del comportamiento del mercado. El
activo total se proyecta estable al término de 2020, con un incremento en la cartera en funcién de la
recuperacion en las ventas durante el segundo semestre, asi como de la mayor morosidad generada por las
condiciones actuales.

Las cuentas por cobrar comerciales presentaron un comportamiento decreciente durante el periodo

analizado, al pasar de USD 14,09 millones en 2016 a USD 7,19 millones en 2019. Estas corresponden a crédito
por la venta de pescado congelado y procesado, con vencimientos promedio entre 30 y 60 dias, que no
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generan intereses. En 2018, la compafiia cediod el derecho de cobro de ciertas cuentas por cobrar comerciales
por facturas emitidas a clientes, efectuadas en operaciones de venta de compradores y/o importadores, a la
Corporacion Financiera Nacional BP mediante un contrato de Factoring Internacional suscrito con esta
entidad, por un monto de hasta USD 3,50 millones. Consecuentemente, las cuentas por cobrar a clientes del
exterior disminuyeron en 33%. Para 2019 las cuentas por cobrar disminuyeron en 36%, en respuesta a una
mejora en la recuperacion, que impulso al alza los niveles de efectivo y equivalentes. No obstante, para junio
de 2020 las cuentas por cobrar incrementaron en 53,61% con respecto a diciembre de 2019, alcanzando un
monto de USD 11,04 millones. Producto de lo anterior, los dias promedio de recuperacion de cuentas por
cobrar disminuyeron de 70 en 2016 a 32 en 2019, pero incrementaron a 58 para junio de 2020, en funcién
del comportamiento de mercado y de las disrupciones generadas en las cadenas de pagos. Al 30 de junio de
2020 el 63% de la cartera se concentro en plazos vigentes, lo que evidencia la efectividad de la estrategia de
cobranzas implementada por la compafiia. La provisién por cuentas incobrables alcanzé los USD 232 mil,
monto que presenta una cobertura de 19,34% sobre la cartera vencida a mds de 120 dias y de 5,69% sobre

la cartera vencida total.

ANTIGUEDAD DE CARTERA VNN TSI

Por vencer 6.974.134,46 63,17%
Vencida:
0-30 2.146.609,50 19,44%
31-60 369.098,87 3,34%
61-90 175.268,69 1,59%
91-120 178.080,42 1,61%
Mas de 120 1.196.810,22 10,84%
Total 11.040.002,16 100,00%

Tabla 17: Antigliedad de cartera (junio 2020).
Fuente: ASISERVY S.A,; Elaboracién: GlobalRatings

Por otro lado, la compafiia mantiene alianzas estratégicas firmadas con grupos armadores como estrategia
para asegurar el abastecimiento oportuno de materia prima durante el afio, y asi disponer de insumos para
cumplir con los plazos de entrega acordados en todos sus pedidos. Por lo tanto, el monto entregado como
anticipos a proveedores incrementd durante el periodo analizado. De la misma manera, existié un cambio en
los requerimientos de los buques que transportan atun hacia la Union Europea, lo que obligd a la compaiiia
aincrementar los anticipos a proveedores para garantizar el servicio de transporte de los buques que cuentan
con las condiciones establecidas. Los anticipos a proveedores totalizaron un monto de USD 22,88 millones,
de los cuales USD 5,40 millones fueron anticipos a partes relacionadas. Esto monto se mantuvo estable para
junio de 2020. Los montos entregados a proveedores relacionados corresponden principalmente a un
anticipo por USD 4,7 millones entregado a PISCANTUR S.A. para financiar la compra de una embarcacion
pesquera que abastece entre el 10% y el 15% de la materia prima requerida por ASISERVY S.A. Este anticipo
serd cancelado en un periodo de 4 a 6 afios, en funcidn del precio de la materia prima.

En cuanto a los inventarios, estos mantuvieron una tendencia decreciente entre 2016 y 2018, en funcion de
las ventas crecientes de la compafiia y de una mayor rotacion de la materia prima recibida. Al cierre de 2019
existio un incremento de 127,71% (+USD 6,96 millones) en los niveles de inventarios, en respuesta a un
comportamiento del precio en los mercados internacionales que llevd a las empresas a aprovisionarse en
mayor capacidad. Adicionalmente, en el mes de diciembre de 2019 llegaron dos embarcaciones con materia
prima, lo que elevo el inventario al cierre del afio, pero permitié hacer frente a la demanda del primer
semestre. Consecuentemente, hasta junio de 2020 se evidencia una disminucion en el inventario. De esta
manera, los dias de inventario incrementaron de 27 en 2018 a 63 en 2019, y disminuyeron a 48 para junio
de 2020. Esto sugiere que, con el nivel de ventas registrado hasta junio, la compafiia mantiene inventarios
para un periodo aproximado de un mes y medio.
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Gréfico 13: Dias de inventario.
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Las actividades de la compafiia durante los Gltimos afios se han enfocados en expandir la capacidad
productiva en funcién de la demanda creciente en el mercado exterior. Por lo tanto, existid una inversion
constante en el activo fijo entre 2016 y 2019, relacionada con ampliaciones en la planta de produccién,
adquisicion de maquinaria y equipos de frio para la produccion, entre otros. Esta inversién se financid
principalmente mediante recursos de mediano plazo, y permitié incrementar la rotacién del activo fijo,
evidenciando una mayor eficiencia en el uso de los activos productivos. Para junio de 2020, la propiedad,
planta y equipo alcanzé un saldo neto de USD 9,67 millones. De igual manera, durante el periodo analizado
la compafiia mantuvo propiedades de inversiéon por un monto de USD 14,93 millones, correspondientes a
diversos lotes de terrenos ubicados en diversas provincias del pais.

A raiz de la declaratoria de la emergencia sanitaria en el pais, la compafiia suspendio la inversion en activos
fijos planificada para el afio, con el objetivo de reducir la salida de efectivo y de cuidar la posicion financiera.
Por lo tanto, la inversién en propiedad, planta y equipo durante 2020 se proyecta en funcién de lo registrado
hasta junio de 2020. Los proyectos de inversidon en la planta de produccidn, incluyendo la construccién de
una camara de frio y la repotenciacion de tuneles de congelacién, se reanudaran a partir de periodos
posteriores.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

La actividad creciente de la compafiia ha generado una mayor necesidad de financiamiento, que la compafiia
ha suplido mediante recursos propios, asi como mediante recursos de terceros. Histéricamente, ASISERVY
S.A. ha fondeado sus operaciones mediante tres fuentes principales: el crédito de proveedores en la compra
de materia prima e insumos para la produccién, las obligaciones de corto y largo plazo con entidades
financieras locales y del exterior y los anticipos de clientes para garantizar la venta de productos. De igual
manera, la compafiia ha participado en el Mercado de Valores desde 2013, lo que le ha permitido financiar
las actividades operativas y de expansion. ASISERVY S.A. ha fortalecido la estructura de financiamiento
mediante la capitalizacién continua de los resultados.
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Gréfico 14: Estructura de financiamiento (miles USD).
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
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Entre 2016 y 2017 los pasivos totales disminuyeron en 8,11% producto de la reestructuracion de los
vencimientos de las obligaciones bancarias, de la amortizacion de la Primera Emision de Obligaciones, y del
pago de cuentas a proveedores. Para diciembre de 2018 el pasivo total incrementé en USD 1,41 millones
como consecuencia principalmente de la adquisicion de préstamos bancarios de corto plazo y de la
colocacion de la Primera Titularizacion de Cartera, aprobada en junio de 2018. Al cierre de 2019 el pasivo
total presentd un alza de 29,65% (+USD 11,47 millones), alcanzando un monto de USD 50,15 millones. Este
comportamiento se dio en respuesta al nivel de aprovisionamiento de inventarios y al requisito de anticipos
por parte de los proveedores, lo que elevd la necesidad de financiamiento. Por lo tanto, existioé un incremento
de USD 6,62 millones en las cuentas por pagar comerciales y de USD 11,55 millones en la deuda bancaria.
Entre diciembre de 2019 y junio de 2020 el pasivo se redujo en USD 1,95 millones, debido principalmente a
la cancelacion de saldos a proveedores. Destaca la reestructuracion de las obligaciones bancarias, con
menores vencimientos de corto plazo y un incremento en la deuda de largo plazo, lo que permitié reducir la
participacion del pasivo corriente de 71,94% de los pasivos en 2019 a 60,85% de los pasivos en junio de 2020.

Se prevé que la colocacién de la Segunda Emisién de Obligaciones durante 2020 permitird a la compafiia
reestructurar los vencimientos de corto plazo, considerando que los recursos se destinaran en 50% para este
proposito. De esta manera existirda mayor conveniencia en los plazos, y, por lo tanto, se generaran
condiciones mas favorables para los flujos de la compafiia. Consecuentemente, la colocacién de la presente
Emision de Obligaciones modificara la estructura de fondeo al cierre del 2020.

Durante el periodo analizado la compafiia apalancé gran parte de las actividades en recursos provenientes
de entidades financiera, por lo cual las obligaciones bancarias presentaron un comportamiento creciente
entre 2016 y 2019, al pasar de USD 15,14 millones a USD 30,28 millones. Al cierre de 2019 existid un
incremento de 55,40% en la deuda bancaria de corto plazo, y un aumento de 72,18% en la deuda bancaria
de largo plazo. Esta se concentrd en obligaciones con la Corporacion Financiera Nacional por USD 14,98
millones y vencimientos hasta abril de 2024. Adicionalmente, la compafiia trabaja con entidades financieras
locales y del exterior, lo que le permite diversificar las fuentes de financiamiento y obtener condiciones mas
favorables. Para junio de 2020 la deuda bancaria ascendié a USD 33,28 millones, con una mayor
concentracién en el largo plazo, lo que evidencia la reestructuracion de vencimientos a causa de la crisis
sanitaria y la emergencia actual. Por lo tanto, se prevé una disminucién en la deuda bancaria de corto plazo
al término de 2020.

Por otro lado, la compafifa mantiene una participacion en el Mercado de Valores desde 2013, periodo en que
se aprobd la Primera Emisién de Obligaciones por un monto de USD 10.000.000, misma que vencio en enero
del presente afio. En el afio 2015 se aprobd la Primera Emision de Papel Comercial por un monto de USD
2.000.000, por lo que entre 2016y 2017 destaca la cancelacion de dichos valores. En 2018 la compaiiia colocé
USD 2.100.000 correspondientes a la Primera Titularizacion de Cartera Comercial, aprobada en septiembre
de 2018 por un monto de USD 3.000.000. La compafiia canceld estos valores al cierre de 2019. Por lo tanto,
alafecha del presente informe ASISERVY S.A. no mantiene valores en circulacion. La colocacion de la Segunda
Emision de Obligaciones permitira a la compafiia diversificar las fuentes de financiamiento, reducir el gasto
financiero asociado y generar condiciones de pago mas convenientes.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO [BY/[o] NfroX(F]ox) IR TNy (o) Yol 0]

Corporacién Financiera Nacional 14.932 46,35%
Banco del Austro S.A. 4.450 13,81%
Banco Pichincha C.A. 4.002 12,42%
Banco Guayaquil S.A. 900 2,79%
Produbanco S.A. 2.850 8,85%
Capital Bank 1.880 5,84%
Factoring 3.199 9,93%
Subtotal 32.213 100,00%
Intereses por pagar 1.064
Total 33.277

Tabla 18: Detalle fuentes de financiamiento (junio 2020).
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
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El nivel de apalancamiento operativo se evidencia en el comportamiento de las cuentas por pagar
comerciales que representaron el 21,24% del pasivo total al cierre de 2019 (14,03% para junio de 2020). Si
bien las cuentas por pagar a los proveedores disminuyeron entre 2016 y 2018 por el menor
aprovisionamiento de inventarios, al cierre de 2019 estas incrementaron en 134,36% (+USD 6,62 millones),
en respuesta fundamentalmente al aprovisionamiento de materia prima al cierre del afio, que requirié de un
mayor financiamiento. La mayor rotacion de inventarios evidenciada durante el primer semestre de 2020
permitié cancelar los pasivos con proveedores, por lo que para junio de 2020 se evidencia una disminucion
de USD 3,89 millones frente al monto registrado en el mes de diciembre. Debido a la emergencia sanitaria
que paralizé las actividades de la planta, la compafiia llegd a acuerdos de pago con los proveedores
internacionales para ampliar los plazos de pagos y asi reducir las salidas de efectivo. De esta manera, los dias
de pago a proveedores incrementaron de 20 en 2018 a 54 en 2019, y alcanzaron los 41 dias para junio de
2020. Durante el periodo analizado, con excepcion de 2019, el plazo promedio de pago a proveedores fue
inferior al periodo promedio de cobro, por lo que la compafiia recurrié a operaciones de factoring y adquirié
deuda bancaria de corto plazo para financiar el capital de trabajo.
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Gréfico 15: Dias de cartera vs. dias de pago.
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Finalmente, los anticipos de clientes correspondieron a importes recibidos de clientes locales y del exterior,
para que les sea garantizada la venta de productos. Estos anticipos de clientes se liquidan, en promedio, en
un plazo de 90 dias. Este rubro mantuvo un comportamiento decreciente a partir de 2017, y alcanzd un
monto de USD 4,12 millones para junio de 2020, que representd el 8,54% del pasivo de la compafiia.

Por otro lado, el patrimonio de ASISERVY S.A. paso de financiar el 34,71% de los activos en 2016 a financiar
el 34,61% de los activos en 2019 y el 36,54% de los activos en junio de 2020. El patrimonio de la compafiia
mantuvo un comportamiento creciente entre 2016 y 2019, al pasar de USD 21,56 millones a USD 26,54
millones, con un crecimiento total de 23,12% durante el periodo. Este incremento estuvo impulsado por los
constantes aumentos de capital, asi como por mayores resultados acumulados.

ASISERVY S.A. ha fortalecido su patrimonio mediante aumentos de capital continuos durante todo el periodo
analizado. Al cierre de 2017 se aprobd mediante Escritura Publica un aumento de capital por USD 661.000,
por lo que el capital social ascendié a USD 9,78 millones. Posteriormente, mediante acta de Junta General de
Accionistas celebrada en diciembre de 2017 e inscrita en el Registro Mercantil en noviembre de 2018, se
aprobd un aumento de capital por USD 700.000 mediante la reinversion de resultados acumulados. El 19 de
diciembre de 2019, mediante Escritura Publica, se aumenté el capital social de la compafiia con la reinversion
de las utilidades obtenidas durante el ejercicio econdmico del afio dos mil dieciocho, en la suma de USD
624.000. De esta manera, el capital social de la compafiia pasé a ser de USD 11,10 millones. Al 30 de junio,
este monto representd el 40% del patrimonio.

Adicionalmente, el patrimonio de la compafiia se vio fortalecido durante el periodo analizado en funcién de
los resultados del ejercicio, que se han mantenido en valores positivos entre 2016 y junio de 2020. Se prevé
gue este comportamiento se mantendrd durante el periodo de vigencia de la Emisidn, con un crecimiento
proyectado para el patrimonio entre 2020 y 2024.
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PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe ASISERVY S.A. mantiene vigente la Segunda Emision de Obligaciones. La
presencia bursatil que ha mantenido la empresa se detalla a continuacion:

. - n MONTO
PRESENCIA BURSATIL ANO APROBACION (USD) ESTADO
Primera Emision de Obligaciones ASISERVY S.A. 2013 SC.IMV.DJMV.DAYR.G.13.5913 10.000.000 Cancelada
Primera Emision de Papel Comercial ASISERVY S.A. 2015 SCVS.INMV.DNAR.15.0005190 2.000.000 Cancelada
Primera Titularizacién De Cartera Comercial De 2018 SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2018- 3.000.000 Cancelada

Crédito De ASISERVY S.A. 00007922
Tabla 19: Presencia Bursétil

Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

La liquidez que han presentado los instrumentos que ASISERVY S.A. ha mantenido en circulacion en el
Mercado de Valores es mas que éptima.

. G MONTO
< DIAS NUMERO DE
LIQUIDEZ DE PRESENCIA BURSATIL BURSATILES  TRANSACCIONES CO;_SSCSDO
Primera Emisién de Obligaciones ASISERVY S.A. 3222@ ﬁg ; 10.000.000
Primera Emision de Papel Comercial ASISERVY S.A. 112 4 2.000.000
Primera Titularizacion De Cartera Comercial De 35 5 2.100.000

Crédito De ASISERVY S.A.

Tabla 20: Liquidez de presencia bursatil
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

En funcién de lo antes mencionado, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A., opina que se observa
consistencia en la presencia bursatil dando cumplimiento a lo estipulado en el Literal f, Numeral 1, Articulo
10, Seccidn I, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il y en el Numeral 5, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI,
Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta
de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera.

INSTRUMENTO

En la ciudad de Jaramijo, a los 17 dias del mes de enero del 2020, se reunio la Junta General Extraordinaria
Universal de Accionistas de la compafiia ASISERVY S.A., en la que se aprobd la Emisidn de Obligaciones por
un monto de hasta USD 5.000.000.

Con fecha 17 de junio de 2020, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros aprobd la presente
Emisién de Obligaciones, mediante Resolucién No. SCVS-INMV-DNAR-2020-00003526, de acuerdo con el
siguiente detalle:

SEGUNDA EmisIOn o ouccones

Monto de la emision USD 5.000.000
Unidad monetaria Délares de los Estados Unidos de América

TASA FIJA
ANUAL

PAGO DE

CLASES INTERESES

MONTO PLAZO PAGO DE CAPITAL

Caracteristicas Trimestral a partir de
transcurridos 180 dias i Trimestral

de la fecha de emision.

A 2.000.000
B 3.000.000

1.080 dias 8,00%
1.440 dias 8,50%

Titulos desmaterializados
Los valores que se emitan contaran con garantia general del Emisor, conforme lo
dispone el articulo 162 de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Tipo de emisidn

Garantia

Garantia especifica

No

Destino de los recursos

Los recursos generados de la presente Emisién seran destinados en un 50% para
financiar parte del Capital de Trabajo de la empresa, especificamente para compra de
materia prima y pago a proveedores, y en 50% para reestructurar pasivos.

Valor nominal

USD 1.000,00

Base de célculos de 30/360
intereses
Sistema de colocacion Bursatil

Rescates anticipados

La presente emision de Obligaciones no contempla sorteos ni Rescates anticipados.
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SEGUNDA EMISION DE 0BLIGACIoNES .,

Underwriting

La presente emision de Obligaciones no contempla contratos de underwriting.

Estructurador financieroy
agente colocador

Silvercross S.A Casa de Valores SCCV

Agente pagador

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE.

Representantes de
obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Resguardos

- Los activos reales sobre los pasivos deberdn permanecer en niveles de mayor o

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

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener durante la vigencia de la emisién la relacién de activos depurados
sobre obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25, segun lo
establecido en el articulo 11, Seccién 1, Capitulo IlI, Titulo Il, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

Tabla 21: Caracteristicas del instrumento
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Hasta la fecha del presente informe, no se han colocado valores correspondientes a la presente Emision de
Obligaciones. Las tablas de amortizacidn siguientes se basan en el monto total aprobado:

AMORTIZACION CLASE A CAPITAL

PAGO DE

PAGO DE

TOTAL

SALDO DE

INICIAL CAPITAL INTERESES PAGO CAPITAL
1 2.000.000 - 40.000 40.000 2.000.000
2 2.000.000 - 40.000 40.000 2.000.000
3 2.000.000 200.000 40.000 240.000 1.800.000
4 1.800.000 200.000 36.000 236.000 1.600.000
5 1.600.000 200.000 32.000 232.000 1.400.000
6 1.400.000 200.000 28.000 228.000 1.200.000
7 1.200.000 200.000 24.000 224.000 1.000.000
8 1.000.000 200.000 20.000 220.000 800.000
9 800.000 200.000 16.000 216.000 600.000
10 600.000 200.000 12.000 212.000 400.000
11 400.000 200.000 8.000 208.000 200.000
12 200.000 200.000 4.000 204.000 -
Tabla 22: Amortizacion Clase A (USD).
Fuente: ASISERVY S.A; Elaboracién: GlobalRatings
4 CAPITAL PAGO DE PAGO DE TOTAL SALDO DE
AMORTIZACION CLASE B INICIAL CAPITAL INTERESES PAGO CAPITAL
1 3.000.000 - 63.750 63.750 3.000.000
2 3.000.000 - 63.750 63.750 3.000.000
3 3.000.000 214.286 63.750 278.036 2.785.714
4 2.785.714 214.286 59.196 273.482 2.571.429
5 2.571.429 214.286 54.643 268.929 2.357.143
6 2.357.143 214.286 50.089 264.375 2.142.857
7 2.142.857 214.286 45.536 259.821 1.928.571
8 1.928.571 214.286 40.982 255.268 1.714.286
9 1.714.286 214.286 36.429 250.714 1.500.000
10 1.500.000 214.286 31.875 246.161 1.285.714
11 1.285.714 214.286 27.321 241.607 1.071.429
12 1.071.429 214.286 22.768 237.054 857.143
13 857.143 214.286 18.214 232.500 642.857
14 642.857 214.286 13.661 227.946 428.571
15 428.571 214.286 9.107 223.393 214.286
16 214.286 214.286 4.554 218.839 0

Tabla 23: Amortizacion Clase B (USD).

Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

La liquidez de los titulos se analizara en revisiones posteriores, considerando que hasta la fecha del presente
informe no han existido colocaciones de los valores correspondientes a la Segunda Emision de Obligaciones.
Con lo expuesto anteriormente se da cumplimiento a los Numerales ay b, Numeral 1, Articulo 10, Seccién 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 Regulacion Monetaria y Financiera.
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Mientras se encuentran en circulacion las obligaciones, las personas juridicas deberan mantener resguardos
a la emision, segun lo sefiala el Articulo 11, Seccidn |, Capitulo Ill, Titulo Il, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera, por lo que la Junta General de Accionistas resolvié:

GARANTIAS Y RESGUARDOS FUNDAMENTACION

Los activos reales sobre los pasivos deberdn
permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),

UMPLIMIENTO

Al 30 de junio de 2020, la relacion

o , ) entre los activos reales y los pasivos CUMPLE
entendiéndose como activos reales a aquellos activos fue de 152
que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo. T
No repartir dividendos mientras existan obligaciones ) -
P g No existen obligaciones en mora. CUMPLE

en mora.

Mantener durante la vigencia de la emision la relacion
de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25, segln
lo establecido en el articulo 11, Seccién 1, Capitulo IlI,
Titulo II, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
expedida por la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera.

Al 30 de junio de 2020, la compafiia
mantuvo un monto de activos
depurados de USD 48,22 millones, CUMPLE
equivalentes a 9,64 veces el monto
maximo autorizado de la Emisién.

Tabla 24: Cumplimiento Garantias y Resguardos.

Fuente: ASISERVY S.A,; Elaboracién: GlobalRatings
Adicionalmente, se debe mencionar que, al 30 de junio de 2020, al analizar la posicidn relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el total de activos depurados (USD 48,22 millones)
ofrece una cobertura de 1,00 veces sobre las demds obligaciones del Emisor, dando cumplimiento al Literal
¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccién I, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera.

Segun lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, Titulo II, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera, “El conjunto de los valores en circulacién de los procesos de titularizacion y de emisién de
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al 200% de su
patrimonio; de excederse dicho monto, deberdn constituirse garantias especificas adecuadas que cubran los
valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el monto aprobado de la
Segunda Emisién de Obligaciones de ASISERVY S.A. representa el 9,01% del 200% del patrimonio al 30 de
junio de 2020y el 18,02% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

200% PATRIMONIO

UsD
Patrimonio 27.753.000
200% patrimonio 55.506.000
Segunda Emision de Obligaciones (Por Colocar) 5.000.000
Total emisiones 5.000.000
Total emisiones/200% patrimonio 9,01%

Tabla 25: 200% patrimonio (USD)
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

PERFIL FINANCIERO

El perfil financiero de la entidad bajo andlisis, en este caso ASISERVY S.A., corresponde a un estudio de los
estados financieros de la entidad emisora, histéricos y proyectados, donde se analizan diferentes aspectos
reflejados en el balance general, el estado de pérdidas y ganancias y los flujos de efectivo histéricos y
proyectados.

La metodologia de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. no considera los indices financieros de forma
aislada para después entrar en alglin sistema de ponderacidn. Por el contrario, supone que la calificacion
cuantitativa obtenida por una entidad responde a una accién conjunta de los indicadores que llevan a esa
calificacién. En este sentido, el conjunto de indices financieros resefiados y escogidos para ser estudiados,
determinan una puntuacién que refleja la posicion relativa de la empresa frente a una muestra de entidades
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calificadas anteriormente por GlobalRatings lo que permite determinar un puntaje, que va de 1 para la
entidad menos calificada hasta 10 para entidad mas calificada. El puntaje obtenido por medio de un sistema
de regresion permite cuantificar, en la medida de lo posible, las caracteristicas con respecto a la capacidad
del emisor para realizar, dentro de los plazos establecidos y en su totalidad, los pagos correspondientes a
intereses y principal de su deuda. Con esta consideracion, el analisis se centra en tres aspectos financieros
principales: liquidez, endeudamiento y solvencia, y rendimiento.

Una vez determinado el puntaje resefiado, el perfil financiero se determina en una segunda fase, que analiza
algunos indices que permiten conocer aspectos trascendentales como la evolucién de la deuda neta, la
capacidad de pago de esa deuda con varios pardmetros de medicidon y los margenes de maniobra que tiene
la empresa para cumplir a cabalidad con el servicio de la deuda sin menoscabar su operatividad.

PREMISAS DE PROYECCION

En consideracion a lo anterior, el anélisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de
la proyeccion de situacién financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emision en analisis, que
se basan en los resultados reales de la compafiia y en el comportamiento histérico adoptado durante el
periodo analizado. En el caso puntual de ASISERVY S.A. la realidad a la fecha del presente informe esta
condicionada por la evolucion de la pandemia, que ha alterado las condiciones econdmicas de oferta y
demanda a nivel mundial. La compafiia atiende a dos segmentos de mercado principales tanto locales como
internacionales: los clientes retail y la industria de food service. Si bien el primer segmento despuntd por una
mayor demanda de conservas por parte del consumidor final, se evidencié una caida en la demanda del
segundo segmento en funcion del deterioro en los niveles de actividad, principalmente por las cuarentenas
implementadas en los distintos paises para contener la propagacion del virus. No obstante, en paises
europeos esta industria ha presentado sefiales de reactivacion, y el precio del atun mejord
considerablemente frente a los primeros meses de la emergencia. Por lo tanto, se proyecta una caida de 5%
en las ventas al término de 2020, menor a la registrada hasta junio de 2020. Los esfuerzos de la compafiia
por optimizar los costos fijos, incrementar la eficiencia de los procesos y automatizar ciertas actividades
permitirdn reducir el peso del costo de ventas al término de 2020, con un ligero incremento proyectado a
partir de 2021 para capturar posibles fluctuaciones del precio en mercados internacionales. De la misma
manera, la digitalizacién de procesos y la mejora en la generacion de informacion permitiran reducir el peso
de la estructura operativa durante el periodo. Por su parte, los gastos financieros se proyectan a la baja en
funcion de la reestructuracion de los pasivos con costo mediante la colocacién de la Segunda Emision de
Obligaciones y mediante la negociacion de créditos en el exterior a tasas mas bajas. Los resultados se
proyectan positivos y crecientes para todo el periodo de vigencia de la Emision.

En cuanto al Estado de Situacidn Financiera, se proyecta un incremento en la cartera al cierre de 2020, de
acuerdo con el monto registrado hasta junio y en funcion de la mejora en la actividad industrial para el
segundo semestre de 2020. Las disrupciones en las cadenas de pagos internacionales y un posible rebrote
del virus en paises europeos podrian generar una mayor morosidad en la cartera comercial de la compaifiia,
por lo que se prevé una recuperaciéon gradual en los niveles de la cartera durante el periodo de vigencia de
la Emisidn. El inventario se mantendra en niveles similares a los registrados hasta junio de 2020, considerando
los convenios de aprovisionamiento de materia prima que la compafiia mantiene con armadores locales y del
exterior. Se proyecta una disminucién en la deuda bancaria de corto plazo mediante la colocacién de los
valores correspondientes a la Segunda Emisién de Obligaciones, por lo que la participacién del pasivo
corriente sobre el pasivo total se proyecta a la baja.

PREMISAS 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 CRITERIO
Actual Proyectado

Ingresos de actividades ordinarias  72.836  79.610 83.059 81.940 -5% 7% 1% 1% 1%
Costo de ventas y produccion 90% 87% 89% 87% 86% 87% 87% 87% 87% Porcentaje sobre ventas
Gasto de Ventas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% Porcentaje sobre ventas
Cuentas por Cobrar (CP) 19% 13% 14% 9% 15% 12% 11% 10% 10% Porcentaje sobre ventas
Cuentas por Cobrar (LP) 0% 0% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% Porcentaje sobre ventas
Provisiones 1% 2% 1% 3% 3% 3% 3% 3% 3% Porcentaje sobre Cx C
Inventarios 13% 10% 7% 17% 12% 10% 9% 9% 9% Porcentaje sobre Costo Ventas
Cuentas por Pagar (CP) 12% 7% 5% 15% 12% 10% 10% 10% 10% Porcentaje sobre Costo Ventas
Cuentas por Pagar (LP) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% Porcentaje sobre Costo Ventas

Tabla 26: Premisas utilizadas en la proyeccion de indicadores (% en funcién de ingresos y costo de venta).
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
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INDICES DE LIQUIDEZ, SOLVENCIA Y RENTABILIDAD

Los indices financieros seleccionados fueron determinados en base al estudio del poder explicativo de cada
uno de manera independiente, y en su conjunto, sobre la capacidad financiera de la empresa en andlisis. Los
indices de liquidez, endeudamiento y solvencia y rendimiento se calculan para cada uno de los afios que
cubre el estudio, tanto histéricos como proyectados.

2018 2019 2021 2022 2023
Tipo Actual Proyectado

{NDICES

Activos Corrientes / Pasivos Corrientes L 1,37 1,17 1,27 1,80 1,60 1,59 1,59 1,82
Pasivos Corrientes / Pasivos Totales L 063 0,77 0,72 053 062 0,65 0,69 0,65
S 062 060 065 063 060 057 053 048
Deuda Financiera / Pasivos Totales S 0,58 061 062 064 063 062 058 0,53
Deuda LP / Activos Totales S 0,21 0,12 0,16 0,27 0,20 0,17 0,24 0,14
EBITDA / Gastos Financieros S 2,46 196 1,74 2,19 2,60 2,71 3,45 4,45
R
R
R

Pasivos Totales / Activos Totales

Utilidad Operacional / Ventas 0,04 0,04 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
0,13 0,112 0,13, 0,24 0,13 0,13 0,13 0,13

0,07 0,10 005 006 0,07 0,07 0,15 0,08

Margen Bruto / Ventas
Utilidad Neta / Patrimonio

Tabla 27: indices financieros reales y proyectados.
Fuente: ASISERVY S.A,; Elaboracién: GlobalRatings

LIQUIDEZ

ASISERVY S.A. mantuvo un indice de liquidez superior a la unidad durante todo el periodo analizado,
favorecido por los elevados niveles de inventarios y el crecimiento de los anticipos entregados a proveedores.
Al cierre de 2019 la razén de liquidez incrementd de 1,17 a 1,27, estimulada por el mayor aprovisionamiento
de materia prima y por el incremento significativo en los anticipos a proveedores, que impulsaron al alza el
activo corriente. Para junio de 2020 se evidencia un fortalecimiento en la posicion de liquidez de la compaiiia,
con un indice de liquidez de 1,59, favorecido por la reestructuracién de los vencimientos de las obligaciones
bancarias, que se concentraron en el largo plazo. Lo anterior evidencia que la compafiia cuenta con la
capacidad de cubrir las obligaciones financieras y no financieras de corto plazo. Se estima que este
comportamiento mejore al término de 2020, en funcion de la colocacion de la Segunda Emision de
Obligaciones, que permitira reestructurar la deuda con costo y financiar capital de trabajo mediante recursos
de largo plazo.

Durante el periodo analizado, el pasivo se concentrd histéricamente en el corto plazo, con una participacién
de 72% del pasivo corriente sobre el pasivo total al término de 2019, porcentaje que se redujo a 61% en junio
de 2020 en funcién de los vencimientos de la deuda bancaria y del pago a proveedores. La colocacion de la
Segunda Emision de Obligaciones, concentrada en el largo plazo, permitird disminuir el peso del pasivo
corriente dentro de la estructura de financiamiento, liberando la presién inmediata sobre los flujos de la
compafiia. Este porcentaje se proyecta al alza a partir de 2021, en funcidn de la amortizacion de la deuda de
largo plazo. Esto podria generar una mayor presién sobre los flujos de la compafiia para cubrir las obligaciones
con vencimientos corrientes, para lo cual podria tener que recurrir a fuentes alternativas de financiamiento.
No obstante, los activos de la compafiia mantienen una estructura similar, con rubros facilmente liquidables
en el corto plazo, lo cual reduce esta presién adicional. La compafiia mantiene una diversificacion adecuada
de fuentes de financiamiento locales y del exterior, lo que le permite disponer de liquidez de manera
oportuna en caso de requerirlo.

De esta manera, es opinidon de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. que la compafiia ASISERVY S.A.
mantiene una liquidez adecuada que le permite hacer frente de manera oportuna a los vencimientos de sus
obligaciones, asi como a shocks externos bajo un escenario de estrés.

ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA

El total de pasivos represento cerca del 65% de los activos de la compafifa al cierre de 2019 (64% para junio
de 2020). El patrimonio de la compafiia se ha visto fortalecido durante el periodo analizado en funcién de la
capitalizacion de resultados acumulados, asi como de los resultados del ejercicio, que han sido positivos entre
2016y junio de 2020. Esto demuestra que la compafiia mantiene un nivel de autonomia financiera apropiado,
que permite respaldar de manera adecuada las obligaciones con terceros.

La deuda financiera representé el 62% del pasivo total a diciembre de 2019 (69% para junio de 2020), en
funcion del crecimiento de la compafila en mercados internacionales, que requirié de un mayor

www.globalratings.com.ec agosto 2020 36



CALIFICACION SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | ASISERVY S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
31 de agosto de 2020

financiamiento para las actividades de inversién y de operaciéon. Considerando que las cuentas por cobrar se
recuperan en un periodo inferior al de pago a los proveedores, la compafiia recurre a operaciones de venta
de cartera con entidades financieras, lo que impulsa al alza la deuda con costo. La colocacién de la Segunda
Emision de Obligaciones durante el cuarto trimestre del afio, asi como la negociacion de créditos con
entidades financieras del exterior permitiran reestructurar los plazos y las tasas de las obligaciones vigentes,
generando condiciones de pago mas favorables y de menor costo. La participacion de la deuda financiera
dentro de los pasivos se proyecta a la baja durante el periodo de vigencia de la Emision, debido a la mejora
proyectada en la generacidn operativa, que requerira de un menor financiamiento externo.

El EBITDA de la compafiia fluctué durante el periodo analizado en respuesta a la mejora en la utilidad
operativa registrada entre 2016 y 2019. De la misma manera, se registré un mayor gasto por amortizacion y
depreciacién durante el periodo, en funcién de la inversion constante en activos fijos, lo que elevé el monto
del EBITDA durante el periodo analizado. Lo anterior evidencia la capacidad de la compafiia de generar
recursos a partir de las operaciones ordinarias. La cobertura del EBITDA sobre el gasto financiero fue superior
a la unidad entre 2016 y junio de 2020, situacién que se proyecta se mantendra durante el periodo de
vigencia de la Emision. La reestructuracion de obligaciones financieras permitira reducir el gasto financiero
en periodos posteriores, por lo que se proyecta una mejora en la cobertura del EBITDA. Esto evidencia que
la compaifiia cuenta con la capacidad de cubrir sus obligaciones en el tiempo.

RENTABILIDAD

ASISERVY S.A. es una empresa que se caracteriza por la generacién de resultados consistentemente positivos.
Los niveles de margen bruto presentaron una mejora al término de 2019 en funcién de la optimizacién de
costos en los procesos productivos. Para junio de 2020 la mejora en la eficiencia de la mano de obra, asi
como la automatizacion de procesos y el control de costos en toda la cadena de suministro, junto con la caida
en el precio de la materia prima, permitieron incrementar el margen bruto a un maximo de 13,71%. Se estima
que este comportamiento se mantendra al cierre de 2020, y que disminuird marginalmente para periodos
posteriores debido a fluctuaciones en el precio de la materia prima; es importante sefialar que los ingresos y
costos de la compafiia dependen directamente de las fluctuaciones de los precios en los mercados
internacionales. En general, la compafiia mantiene un nivel de margen bruto adecuado que le permite
retener una cantidad suficiente de ingresos para cubrir los gastos ordinarios de la operacion.

El margen operacional revela que la compafiia ha sido eficiente para generar ganancias a partir de las
operaciones ordinarias. Al cierre de 2019 el margen operacional fue de 5%, con un incremento de un punto
porcentual con respecto al cierre de 2018, lo que sefiala una mejora en la eficiencia operativa. Este
comportamiento se mantendrd durante el periodo analizado en funcién de la optimizacién de procesos
administrativos a través de herramientas de digitalizacion y de generacién de informacion. Al cierre de 2020
se estima que el margen operacional alcanzarda un nivel de 6%, que se mantendra hasta 2024.

El rendimiento sobre el patrimonio alcanzé un méaximo de 10% al cierre de 2018, fruto de la utilidad registrada
al cierre del periodo, que se vio beneficiada por los ingresos no operacionales correspondientes a las
indemnizaciones por parte de compafiias aseguradoras por el terremoto ocurrido en abril de 2016. La
disminucion en la utilidad neta al cierre de 2019 redujo la rentabilidad sobre el patrimonio a niveles de 5%.
Este indicador se proyecta al alza para 2020 en funcidon de la mejora en los resultados netos, a causa de la
caida en la estructura de gastos proyectada (costo de ventas, gastos operativos y gastos financieros). Lo
anterior refleja |la capacidad de la compafiia de generar retornos positivos para los inversionistas.

INDICADORES PROYECTADOS

Como se menciond, el anadlisis del perfil financiero incluye, ademas de los indices calculados resefiados en
parrafos anteriores, el estudio de otros parametros que permiten dar una vision mas global de la capacidad
de pago de la empresa.

DEUDA NETA 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 JUNIO 2019 JUNIO 2020
Actusl Actual Actual Actual Proyectado  Proyectado  Proyectado  Proyectado  Proyectado Interanual Interanual
Obligaciones con entidades financieras CP 10.735 6.880 11.722 18.216 | 8.885 11.507 12.066 12.154  8.300 15.519 16.225
Obligaciones emitidas CP 2.888 2,219 4.381 563 1.243 1.657 1.457 643 - - -
Obligaciones con entidades financieras LP 4.401 9.852 7.006 12.062 | 16.927 12.920 12.454 10.300 10.400 16.881 17.052
Obligaciones emitidas LP 5.063  2.844 563 - 3.757  2.100 643 - - - -
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.407 558 310 1.384 | 1.275 1.450 3.349 2921 1.086 138 2.050
Activos financieros disponibles para la venta - - - - - - - - - - -
21.679 21.236 23.362 29.457 | 29.537 26.734 23.271 20.176 17.614 32.263 31.227

Tabla 28: Evolucion deuda neta (miles USD).
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
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El crecimiento de las actividades de la compafiia y la inversion continua en activos fijos generaron una mayor
necesidad de financiamiento, que la compafiia suplié en gran medida mediante recursos provenientes de
entidades financieras. Por lo tanto, la deuda neta, es decir, los valores de la deuda con costo a los que se
resta el efectivo y equivalentes de efectivo, presentaron un comportamiento creciente durante el periodo
analizado. Al cierre de 2019 la deuda neta incrementd en funcién de la adquisicion de préstamos bancarios
de corto vy largo plazo, compensados parcialmente por la amortizacién de la deuda con el Mercado de
Valores. El incremento en la deuda neta permitio financiar el crecimiento de las operaciones de la compafiia
en mercados internacionales, las ampliaciones y adecuaciones en la planta de produccién, la adquisicion de
maquinarias y equipos para mejorar la eficiencia en los procesos productivos, y el aprovisionamiento
oportuno de los inventarios. Adicionalmente, la adquisiciéon de obligaciones financieras de corto plazo
permite a la compafiia obtener liquidez para hacer frente al descalce de flujos inherente al giro del negocio.
Para junio de 2020 la deuda neta alcanzd un monto de USD 31,23 millones, de los cuales el 45,39% se
concentrd en el corto plazo. La cancelacién de obligaciones de corto plazo mediante los recursos de la
Segunda Emisién de Obligaciones, asi como mediante la mayor generacion operativa, permitiran disminuir la
deuda neta entre junio y diciembre de 2020. La deuda neta se proyecta a la baja durante el periodo de
vigencia de la Emision, evidenciando la capacidad de la compafiia de financiar sus actividades mediante
recursos propios.

El flujo libre de efectivo presentd un deterioro al término de 2019, producto del aprovisionamiento
significativo de materia prima y del crecimiento en los anticipos entregados a proveedores, que
incrementaron las salidas de efectivo originadas por operaciones ordinarias. Por lo tanto, la compafiia
requirio de mayores recursos externos, impulsando al alza el flujo de efectivo de financiamiento durante el
periodo. Se proyecta una situacién contraria al término de 2020. Se prevé una disminucion en los niveles de
inventarios entre 2019 y 2020 en funcién de la mejora en los niveles de rotacion y de la recuperacién en la
demanda de mercados internacionales, lo que mejorard la generacion de flujo de efectivo operativo. Este
comportamiento estard compensado por el incremento proyectado en la cartera comercial. No obstante, el
flujo libre de efectivo se proyecta positivo durante el periodo de vigencia de la Emision. Se proyecta una
disminucion en los afios de pago de la deuda con la generacién de flujo libre de efectivo, en funcion de la
disminucion proyectada en la deuda neta y la mejora en los resultados netos. Por su parte, los afios de pago
con EBITDA se proyectan a la baja entre 2020 y 2024, y son coherentes con los plazos de las obligaciones de

la compaiiia.

INDICADORES 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 JUNIO 2019 JUNIO 2020

Actual Actual Actual Actual Proyectado  Proyectado  Proyectado  Proyectado Prayectado Intetanual Interanual
Deuda Neta 21.679 21.236 23362 29.457| 28494 26.734 23271 20.176 17.614 32.263 31.227

Flujo Libre de Efectivo (FLE) (4.914) 489 2.934 (4.984)| 1.249 3.260 4.463  4.095 3.562 - -
Necesidad Operativa de Fondos 14.878 13.006 12.730 8951 | 10.074  9.995 8.525 7.761 7.839 11.679 7.490
Afios de Pago con EBITDA (APE) 81 52 58 56 5.2 46 3,9 34 29 9,7 57

Afos de Pago con FLE (APF) - 43,4 8,0 - 22,8 8,2 5,2 4,9 4,9 - -
Servicio de Deuda (SD) 461 14720 10.833 17.742 | 18957 10.938 12.001 12.334 13.065 914 15.883
Razén de Cobertura de Deuda DSCRC 5,80 028 037 030| 029 054 049 048 046 1,83 0,17

Tabla 29:Evolucion de indicadores.
Fuente: ASISERVY S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
La necesidad operativa de fondos se proyecta al alza al término de 2020 en funcién del incremento en las
cuentas por cobrar comerciales. No obstante, la reestructuracién de los vencimientos corrientes de la deuda
fortalecera el fondo de maniobra de la compafiia, que le permitira hacer frente a esta situacion.

La razén de cobertura de la deuda se define como la utilidad operativa mas las depreciaciones y
amortizaciones, dividido por el servicio de la deuda, que consiste en los pagos que deben hacerse en el afio
por concepto de amortizaciones de deudas financieras, junto con el gasto financiero asociado. El incremento
de la deuda bancaria concentrado en el corto plazo, utilizado para financiar el capital de trabajo de la
compaifiia, deteriord la cobertura del servicio de la deuda a partir de 2017, en que la relacién entre el EBITDA
y los vencimientos de corto plazo de las obligaciones ha sido inferior a la unidad. Esta situacidn sugiere que
la compafiia debe recurrir a operaciones de refinanciamiento de las obligaciones de corto plazo o al
financiamiento de terceros para cubrir los vencimientos corrientes. Se proyecta una mejora en esta situacion
a partir de 2021, pero con una razén de cobertura del servicio de la deuda inferior a la unidad durante todo
el periodo de vigencia de la Emisidn. En este sentido, la compafiia cuenta con fuentes de financiamiento
alternativas, diversificadas entre locales y del exterior, que le permiten hacer frente a esta situacion.
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CATEGORIA DE CALIFICACION

AAA

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

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

Conforme el Articulo 3, Seccidon |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, la calificacion de un instrumento o de un emisor no implica recomendacion 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 calificacidén de riesgos es una
opinion sobre la solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y
demds compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto
de Oferta Publica, de la respectiva Escritura Publica de Emisién y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacion de Riesgos de la Segunda Emision de Obligaciones ASISERVY S.A., ha sido realizado
con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernén Enrique Lopez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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ANEXOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

CALIFICACION SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES
ASISERVY S.A.

Corporativos
31 de agosto de 2020

Actual Actual Actual Actual Proyectado Proyectado Proyectado _Proyectado Proyectado Interanual Interanual
ACTIVO 62.114 60.090 63.933 76.685 76.537 75.095 75.831 74.946 73.475 74.368 71.253
ACTIVO CORRIENTE 34.100 32.053 34.827 45.933 46.115 44.220 44.740 43.640 41.954 45.483 41.858
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 14.085 10.646 11.307 7.187 10.316 9.995 9.254 8.497 8.582 10.319 6.340
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 1.240 8.882 3.989 5.573 5.573 5.573 5.573 5.573 5.573 - 4.826
Inventarios 8.476 6.975 5.451 12.413 7.926 7.212 6.556 6.621 6.687 9.462 7.913
Anticipos a proveedores 4.326 1.155 12.202 17.483 17.483 17.483 17.483 17.483 17.483 24.371 18.928
ACTIVO NO CORRIENTE 28.014 28.037 29.107 30.752 30.422 30.875 31.090 31.306 31.522 28.885 29.395
Propiedades, plantay equipo 6.846 7.586 8.433 9.720 10.006 11.506 12.506 13.506 14.506 9.818 9.671
Terrenos 2.184 2.183 2.183 2.183 2.183 2.183 2.183 2.183 2.183 - -
Propiedad de inversion 14.927 14.927 14.927 14.927 14.927 14.927 14.927 14.927 14.927 14.927 14.927
Inversiones en subsidiarias 3.981 3.981 3.981 3.981 3.981 3.981 3.981 3.981 3.981 3.981 3.981
PASIVO 40.557 37.268 38.677 50.145 48.301 44.716 43.225 39.774 35.451 48.332 48.200
PASIVO CORRIENTE 30.019 23.362 29.714 36.074 25.608 27.687 28.119 27.465 23.042 30.030 29.330
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 7.683 4.615 4.028 10.649 8.168 7.212 7.284 7.357 7.430 7.990 6.763
Obligaciones con entidades financieras CP 10.735 6.880 11.722 18.216 8.885 11.507 12.066 12.154 8.300 13.832 16.225
Obligaciones emitidas CP 2.888 2.219 4.381 563 1.243 1.657 1.457 643 - 1.688 -
Anticipo de clientes CP 7.083 7.773 7.395 4.568 4.842 4.842 4.842 4.842 4.842 4.103 4.118
PASIVO NO CORRIENTE 10.538 13.905 8.963 14.071 22.693 17.029 15.106 12.309 12.409 18.302 18.870
Obligaciones con entidades financieras LP 4.401 9.852 7.006 12.062 16.927 12.920 12.454 10.300 10.400 16.881 17.052
Obligaciones emitidas LP 5.063 2.844 563 - 3.757 2.100 643 - - - -
Provisiones por beneficios a empleados LP 495 685 862 1.036 1.036 1.036 1.036 1.036 1.036 934 1.002
Pasivo por impuestos no corrientes 458 414 376 339 339 339 339 339 339 376 339
PATRIMONIO NETO 21.557 22.822 25.256 26.540 28.237 30.379 32.606 35.171 38.025 26.036 27.753
Capital suscrito o asignado 9.115 9.776 10.476 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100 10.476 11.100
Reserva legal 852 959 1.388 1.507 1.507 1.507 1.507 1.507 1.507 1.388 1.507
Superdvit por revaluacion 748 748 748 748 748 748 748 748 748 748 748
Ganancias o pérdidas acumuladas 1.091 1.211 1.597 3.288 4.571 6.268 8.410 10.637 13.203 4.031 4.569
Ganancia o pérdida neta del periodo 1.137 1.514 2.435 1.284 1.697 2.142 2.227 2.565 2.853 780 1.216

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES JUNIO 2019 _JUNIO 2020
Actual Actual Actual Actual Interanual Interanual
Ingresos de actividades ordinarias 72.836 79.610 83.059 81.940 77.843 83.292 84.125 84.967 85.816 41.328 34.223
Costo de ventas y produccion 65.205 69.153 73.737 70.948 67.169 72.118 72.839 73.568 74.304 37.696 29.530
Margen bruto 7.631 10.457 9.322 10.993 10.675 11.174 11.286 11.399 11.513 3.632 4.693
(-) Gastos de administracion (5.661) (7.069) (5.983) (6.532) (6.009) (6.099) (6.160) (6.222) (6.284) (1.413) (1.390)
(-) Gastos de ventas - - - - - - - - - (938) (1.016)
Utilidad operativa 1.970 3.388 3.339 4.461 4.665 5.075 5.126 5.177 5.229 1.281 2.287
(-) Gastos financieros (1.868) (1.655) (2.043) (3.022) (2.496) (2.261) (2.187) (1.732) (1.354) (526) (1.207)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 1.771 794 2.237 385 389 416 421 425 429 24 135
Utilidad antes de participacion e impuestos 1.873 2.527 3.533 1.824 2.559 3.231 3.360 3.869 4.304 780 1.216
(-) Participacion trabajadores (281) (379) (530) (274) (384) (485) (504) (580) (646) - -
Utilidad antes de impuestos 1.592 2.148 3.003 1.551 2.175 2.746 2.856 3.289 3.658 780 1.216
(-) Gasto por impuesto a la renta (455) (634) (568) (267) (479) (604) (628) (724) (805) - -
Utilidad neta 1.137 1.514 2.435 1.284 1.697 2.142 2.227 2.565 2.853 780 1.216
EBITDA 2.674 4.073 4.015 5.258 5.462 5.872 5923 5.974 6.026 1.668 2.718
ESTADO DE FLUIO DE EFECTIVO o T T ey
Flujo Actividades de Operacion (4.914) 489 2.934 (4.984) 207 4.303 4.463 4.095 3.562 }
Flujo Actividades de Inversién (1.127) (713) (1.058) (1.111) (286) (1.500) (1.000) (1.000) (1.000)|
Flujo Actividades de Financiamiento 3.770 (625) (2.125) 7.170 (29) (2.628) (1.564) (3.523) (4.397)}
Saldo Inicial de Efectivo 3.678 1.407 558 310 1.384 1.275 1.450 3.349 2.921 i
Flujo del periodo (2.271) (849) (249) 1.075 (109) 175 1.899 (428) (1.835)|
Saldo Final de efectivo 1.407 558 310 1.384 1.275 1.450 3.349 2.921 1.086 1
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La calificacion otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

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

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

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME
INFORMACION MACRO

Entorno macroeconémico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR Informacién cualitativa.

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

Informacion financiera auditada de los Ultimos tres afios, e interanual con
corte maximo dos meses anteriores al mes de elaboracién 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
OTROS

Documentos legales de la Emision.

Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccion |, Capitulo 11, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la
remision de los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacion 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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