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CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., es una compafifa cuya actividad principal es la produccién y
comercializacion de alimentos cdrnicos de varias especies (aves, porcino, res y ganado vacuno) ya sean al natural
o procesados y embutidos en general.

Revision
Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2022-00005861, emitida el 11 de agosto del 2022

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacidn reunido en sesién No. 079/2024, del 28 de marzo de 2024 decidié otorgar la calificacion
de “AAA-" (Triple A menos) a la Sexta Emisién de Obligaciones de Largo Plazo — CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S.A., por un monto de siete millones de délares (USD 7'000.000,00).

Categoria 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 pertenecen y en la economia en general”.

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que
la calificacion podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira descenso a la
categoria inmediata inferior.

La calificacion de riesgo representa la opinién independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisién. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera), la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni
implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado a éste.”

Lainformacidn presentaday utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales d el emisor, por lo que dicha informacion
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningiin cambio. El emisor es responsable de la informacion proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacién. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informaciéon en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y, por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacion y/o documentacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecdnico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacion recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacidn. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida.

Seguln la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la calificacién de valores emitidos debera revisarse semestralmente,
mientras los valores no se hayan redimido. En casos de excepcion, la calificacién de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia
de hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.

La calificacién otorgada a la Sexta Emisién de Obligaciones de Largo Plazo — CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S.A., se fundamenta en:

Sobre el Emisor:

* Los ejecutivos de la compafiia poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual han incursionado, lo
cual le ha permitido obtener una mayor penetracion en el mercado en el cual se desenvuelve.

e CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. es una compafifa que continuamente mejora sus
procesos, implementando acciones para brindar un mejor producto a sus clientes y de esa manera fortalecer
el modelo del negocio.
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e Deigual manera la empresa cuenta con una amplia red de locales estratégicamente ubicados, mismos que
al 31 de enero de 2024 totalizan 31 y estan distribuidos en Guayaquil en su gran mayoria y con presencia en
Duran, Babahoyo, Libertad, Samboronddn, Quevedo, entre otras.

o CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. comercializa productos a base de Res, Cerdo Pollo y Pavo
representadas a través de sus distintas lineas de negocio.

e Laempresa trabaja bajo la Certificacion MABIO (Matadero Bajo Inspeccién Oficial) que garantiza la inocuidad
de las carnes y la calidad de sus productos.

e Paradiciembre de 2023, los ingresos disminuyen a USD 69,93 millones con una variacién de -6,62% respecto
de diciembre de 2022 (USD 74,88 millones), debido a afectaciones climaticas (el primer trimestre de 2023 la
compafiia sufrid una inundacion), ademas, por la posible llegada del fendmeno del nifio, la compaiiia
suspendid la produccidn de varias granjas. Al 31 de enero de 2024 los ingresos operacionales registraron USD
4,59 millones, rubro inferior en 21,31% a lo arrojado en enero de 2023 cuando totalizaron USD 5,84 millones,
comportamiento que obedece a la reduccion en la produccién en algunas granjas de pollo y cerdo, como una
decisidn estratégica ante los anuncios de la llegada del Fendmeno del Nio.

e Los costos y gastos fueron cubiertos de manera adecuada por los ingresos, lo que generé un margen
operacional positivo hasta el afio 2022, al pasar de 5,54% de los ingresos en el afio 2020 a5,46% en 2022 y
1,93% en diciembre de 2022. Para diciembre 2023 y enero de 2024 el margen operacional fue negativo (-
4,09% vy -5,29% de los ingresos respectivamente), debido al deterioro de sus ingresos, sumado a mayores
gastos operacionales.

e Tras el computo de los rubros de gastos financieros, otros ingresos/egresos, neto y los respectivos impuestos,
la compafiia registré utilidad neta para los afios 2020 y 2021, la misma que representd el 2,75% de los
ingresos en 2020, y 1,93% en diciembre de 2021. A partir del afio 2022 los resultados se tornaron negativos
de -0,40% de los ingresos en diciembre de 2022 a -6,91% de los ingresos en diciembre de 2023, debido al
incremento que han presentado sus gastos financieros (+46,37%) que mermaron su margen operacional
(para enero de 2024 la pérdida antes de impuestos fue de -11,39% sobre los ingresos).

e Los activos totales pasaron de USD 83,58 millones al cierre del 2021 a USD 109,89 millones en 2022, USD
101,69 millones en diciembre de 2023 y USD 101,06 millones en enero de 2024, variaciones dadas en sus
cuentas mas importantes (propiedad planta y equipo principalmente).

e Enlo que respecta a la antigliedad de la cartera, al 31 de enero de 2024, |a cartera por vencer representé el
26,33% de la cartera total, que sumada al 13,71% de la cartera vencida entre 1 y 30 dias, considerada como
normal en el ambito comercial, sumé 40,04%. La diferencia, se concentrd en cartera vencida superior a los
90 dias. Es preciso que la compafiia mantenga una adecuada gestidn de cobranza con el propdsito de evitar
un posible riesgo de incobrabilidad y consecuentes afectaciones al flujo de efectivo en caso de un mayor
deterioro de la cartera.

e Durante el periodo analizado se privilegia el uso de recursos de terceros en el financiamiento de los activos,
es asi que pasaron de un 68,16% en 2022 a 74,15% en diciembre de 2023 y 74,51% en enero de 2024.

¢ La deuda financiera al 31 de enero de 2024 representd el 51,49% del activo total y totalizé USD 52,04
millones; encontrandose conformada por obligaciones con el mercado de valores y obligaciones con
instituciones financieras.

e El patrimonio de la empresa reflejé una contraccidon en su representacion sobre los activos, al pasar de
42,72% en el aflo 2021 a 31,84% para diciembre de 2022, 25,85% en diciembre de 2023 y de 25,49% de los
activos en enero de 2024, comportamiento determinado por la mayor velocidad de crecimiento de los
activos respecto al patrimonio de la compaiiia.

e Lla liquidez (Razén Corriente) de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., registrd valores
inferiores a la unidad entre 2020 y enero 2024 (excepto en diciembre 2022 y enero 2023), generando un
capital de trabajo negativo.

e Elapalancamiento (pasivo total / patrimonio), revela la politica de la empresa que privilegia el financiamiento
con recursos de terceros.

Sobre la Emision:
 LalJunta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ

S.A. celebrada el 07 de febrero de 2022, resolvié aprobar que la compafiia realice el proceso de la Sexta
Emisién de Obligaciones de Largo Plazo por un monto total de hasta USD 7'000.000,00.
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e Con fecha 10 de marzo de 2022, se suscribidé el contrato de la Emision de Obligaciones, ante la cual
comparecieron CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. como Emisor y Estudio Juridico Pandzic &
Asociados S.A. en calidad de Representante de los Obligacionistas.

e Con fecha 24 de agosto de 2022, la casa de valores inicié la colocacién de los valores entre diferentes
inversionistas, determinando que hasta el 04 de enero de 2023 colocé el 100% del total aprobado (USD 7,00
millones).

e Al 31 de enero de 2024, la empresa cancelé de manera oportuna el quinto dividendo de capital e interés
para sus dos clases, cuyo saldo de capital entre ambas clases asciende a USD 6,32 millones.

e Mientras se encuentren en circulacidn las obligaciones, las personas juridicas de derecho publicoy / o
privado deberdan mantener resguardos a la emisién, para lo cual, mediante una resolucién del maximo érgano
de gobierno, o el que hiciere sus veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:

v" Los activos reales sobre los pasivos deberdan 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.

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v" Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

+» Al 31 de enero de 2024 el emisor cumplié con lo mencionado anteriormente.

e El emisor se compromete a mantener, durante el periodo de vigencia de esta Emisién, un nivel de
endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de interés equivalente hasta 80% de los Activos de
la Empresa.

«» Al 31 de enero de 2024 el emisor cumplié con todo lo indicado anteriormente.

e Al 31de enero de 2024, el emisor presentd un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en
la normativa de USD 64,14 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 51,31 millones, cifra
que genera una cobertura de 8,12 veces sobre el saldo de capital de la emisién de obligaciones,
determinando de esta manera que la Sexta Emisién de Obligaciones de Largo Plazo se encuentran dentro
de los pardmetros establecidos en la normativa vigente.

* Llas proyecciones realizadas dentro de la estructuracién financiera indicaron segin como fueron
establecidas una aceptable disponibilidad de fondos para atender el servicio de |la deuda. Durante el periodo
transcurrido, se observa que las cifras a enero de 2024 fueron comparadas con las proyecciones del primer
trimestre de 2024, haciendo la calificadora constar su avance.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacidn asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn

I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores

y Seguros, también toma en consideracidn los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida

posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacién:

e Ciclos climaticos adversos que disminuyan el nivel de productividad en las granjas o plantas de incubacion de
la compaiiia, podrian afectar la produccién y consecuentemente los ingresos y sus resultados.

e Proliferacion de enfermedades aviares de alta patogenicidad, principalmente como consecuencia del ingreso
al pais de aves sin control sanitario ni permisos, ya sea por la frontera norte o sur, las mismas que ingresan a
un precio menor al del mercado nacional. Dichos eventos podrian afectar de manera directa sobre la
produccion de las aves y ocasionar pérdidas en los resultados de la compaiiia, debido a un posible
decrecimiento en su poblacion.

e Especulacion de precios de materias primas (maiz y soya) y sus variaciones en el mercado, tanto internacional
como local, podrian afectar los margenes brutos de la compaiiia, considerando que el incremento en el precio
del maiz o la soya se encuentran directamente relacionados con el costo del balanceado, que es el principal
alimento de las aves.

e Regulaciones o restricciones impuestas por parte del Gobierno ecuatoriano sobre la adquisicion de materia
prima, precios de productos finales u otras similares que se relacionen con la actividad econémica de la
compaiiia, podrian afectar de manera directa sus resultados.

e El costo de ventas de la empresa puede incrementarse ante un alza de los precios del maiz y de la soya.
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Los altos niveles de inseguridad y violencia en algunas regiones del pais, que afectan directamente a la
actividad comercial y obligan al cierre de puntos de venta

Las perspectivas econdmicas del pais aun se presentan inciertas, por lo que una situacion negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compaiiia.

La actividad de la compaifiia se encuentra estrechamente ligada a un riesgo laboral, debido al alto nimero de
empleados que demanda su actividad, lo que podria afectar las operaciones del negocio en caso de que exista
algun tipo de conflicto con la compafiia.

La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con
CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., podria afectar al flujo de la compaiifa. Adicionalmente, el
crédito que se les otorga a las empresas relacionadas responde mas a la relacidn que tiene sobre la empresa
emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacion de las
cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos.

La actual guerra entre los paises de Rusia y Ucrania ha determinado cambios en la demanda, abastecimiento
y precios del trigo y de otros productos alimenticios a nivel mundial, lo cual podria afectar el abastecimiento
de trigo y sus precios para el emisor.

La probabilidad de ocurrencia de ciclos econémicos adversos en la economia nacional podria afectar el nivel
de ingresos de los ecuatorianos y consecuentemente su poder adquisitivo, lo cual podria repercutir sobre el
nivel de ventas de la compaiiia.

Segun lo establecido en el literal i, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, los riesgos previsibles
de la calidad de los activos que respaldan la emisidn, y su capacidad para ser liquidados, se encuentran en los
aspectos que se sefialan a continuacién:

Primero se debe establecer que los activos que respaldan la emision son efectivo y equivalentes de efectivo y
deudores comerciales y otras cuentas por cobrar no relacionadas, documentos y cuentas por cobrar
relacionadas e inventarios, libres de gravamen, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

Un riesgo que podria mermar la calidad de cuentas de deudores comerciales que respaldan la emisidn son

escenarios econdmicos adversos en el sector en el que operan los clientes de la empresa, y que afecten su

capacidad para cumplir con los compromisos adquiridos con la compaifiia.

Si la empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacién de ventas a crédito o los cupos de los

clientes, podria convertirse en un riesgo de generar cartera a clientes que puedan presentar un irregular

comportamiento de pago.

Una concentracidn de ventas futuras en determinados clientes podria disminuir la atomizacién de los clientes

y por lo tanto crear un riesgo de concentracion, sin embargo, de lo cual la compafiia mantiene una adecuada

dispersion de sus ingresos, mitigando de esta manera el mencionado riesgo.

Sila empresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperacion y cobranza de las cuentas por cobrar,

asi como una adecuada administracion, politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e

incobrabilidad y podria crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para el activo que

respalda la emision.

El efectivo y equivalentes de efectivo que respalda la emision tiene el riesgo de que, si la empresa deja de

operar normalmente, la empresa pudiera sufrir de iliquidez y no disponer de efectivo en caja bancos.

Los inventarios de la empresa que respaldan la emision podrian estar sujetos a riesgos relacionados con el
mal uso, o eventos ajenos y fuera de control de la compafiia, como es el caso de incendios, atentados, robo,
u otros similares. No obstante, para mitigar estos eventos, la compafiia cuenta con pdlizas de seguros
debidamente contratadas.

El inventario que respalda la emisién, si no es objeto de una adecuada gestidn, podria padecer de bajas
rotaciones, calificdndose en un determinado momento incluso como obsoleto, por lo cual y para contrarrestar
este riesgo la compaiiia trabaja con estrictos controles de su inventario.

La falta de condiciones apropiadas para mantener intactas las caracteristicas de los productos mientras se

encuentran almacenados en inventario, podrian afectar su capacidad de realizacién y por lo tanto disminuir

su valor y mermar la cobertura de la emisidn

Los inventarios de la compafiia podrian verse afectados por un desabastecimiento de los proveedores, por

lo que su produccidn se veria afectada.
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* Finalmente, los activos que respaldan la presente emision en lo que respecta a efectivo y equivalentes de
efectivo tendrian un alto grado de liquidacion y dependen Unicamente de que se repongan o mantengan,
mientras que, al referirnos a las cuentas deudores comerciales que respaldan la emisién se debe indicar que
presentan un grado bajo para ser liquidado, por lo que su liquidacion podria depender de que la empresa
esté normalmente operando, asi como del normal proceso de recuperacién y cobranza de la cartera dentro
de los términos, condiciones y plazos establecidos en cada una de las cuentas por cobrar clientes. Por su
parte el inventario también presenta un grado bajo para ser liquidado y dependen de una adecuada rotacion
y en especial que la empresa disponga de los recursos suficientes para su reposicién, por lo que la liquidacion
de los activos que respaldan la emision podria depender basicamente de que la empresa esté en operacion.

Las consideraciones de la capacidad para ser liquidado un activo son sumamente subjetivas y poco predecibles.
La capacidad para ser liquidado un activo puede cambiar en cualquier momento. Por lo tanto, los criterios
basicos y opiniones emitidos por CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la capacidad
para ser liquidado un activo son referenciales, no garantizan exactitud y no representa que un activo pueda o
no ser liquidado, ni que se mantenga su valor, ni una estabilidad en su precio.

Segun lo establecido en el literal h, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién IlI, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, las consideraciones de
riesgo cuando los activos que respaldan la emisién incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Al 31 de enero de 2024, la empresa registra, dentro de la garantia general, cuentas por cobrar a relacionadas,
por lo que los riesgos asociados a éstas podrian ser:

e El crédito que se les otorga a las empresas vinculadas responde mas a la relacidn de vinculacién que tiene
sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no
recuperacion de las cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos

e Escenarios econdmicos adversos pueden afectar la recuperacidon de las cuentas por cobrar a empresas
vinculadas.

No obstante, conforme certificado emitido por la empresa, dentro de las cuentas por cobrar de CORPORACION
FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., que respaldan la presente emisién, no se registran cuentas por cobrar a
relacionadas.

Areas de Anilisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacidn utilizada para realizar el andlisis de la calificacion de riesgo de la Sexta Emisidén de Obligaciones

de Largo Plazo — CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., es tomada de fuentes varias como:

e Estructuracion Financiera (Proyeccion de Ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.).

e Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S.A.

e Declaracion Juramentada de los Activos que respaldan la Emision.

e Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2020, 2021 y 2022
de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., asi como Estados de Situacién Financiera y Estados de
Resultados Integrales internos no auditados del 31 de enero de 2023, 31 de diciembre de 2023 y 31 de enero de
2024 (sin notas a los estados financieros).

» Entorno Macroecondmico del Ecuador.

e Situacion del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

e Calidad del Emisor (Perfil de la empresa, administracidn, descripcion del proceso operativo, etc.).

e Informacién levantada "in situ" durante el proceso de diligencia debida.

e Informacién cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

En base a la informacidn antes descrita, se analiza entre otras cosas:
e Elcumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos
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y condiciones de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes.

» Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la
emision.

e La posicidn relativa de la garantia frente a otras obligaciones del emisor, en el caso de quiebra o liquidacion
de éstos.

e La capacidad de generar flujo dentro de las proyecciones del emisor y las condiciones del mercado.

e Comportamiento de los dérganos administrativos del emisor, calificacion de su personal, sistemas de
administracion y planificacién.

e Conformacion accionaria y presencia bursatil.

» Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible en escenarios
econdmicos y legales desfavorables.

e Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisidn, y su
capacidad para ser liquidados.

Adicionalmente, dentro de las areas de analisis se toman en cuenta los siguientes puntos:

e Entorno econdmico y riesgo sectorial.

e Posicidn del emisor y garante

e Solidez financiera y estructura accionarial del emisor

e Estructura administrativa y gerencial

e Posicionamiento del valor en el mercado

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacion proporcionada por la compafiia y sus asesores,
asi como el entorno econémico y politico mas reciente. Se debe recalcar que CLASS INTERNATIONAL RATING
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma, pues no es una actividad para la cual
esté autorizada.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacion de Riesgo, el mismo que comprende una opinidn
de la evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emisidn y del emisor. Al ser titulos que
circularan en el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo
crediticio del pais".

Debe indicarse que esta calificacion de riesgo es una opinién sobre la solvencia y capacidad de pago de la
compafiia, para cumplir los compromisos derivados de la emisién en andlisis, en los términos y condiciones
planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. La calificacién de riesgo comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emisidn y del emisor.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emisién

En la ciudad de Guayaquil, con fecha 07 de febrero de 2022, se reunié la Junta General Extraordinaria y Universal
de Accionistas de la compafila CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., en donde se resolvié aprobar
y autorizar que la compaiiia emita la Sexta Emision de Obligaciones de Largo Plazo por un monto de hasta USD
7,00 millones.

Posteriormente con fecha 10 de marzo de 2022, se suscribié el contrato de la Emision de Obligaciones, ante la
cual comparecieron CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. como Emisor y Estudio Juridico Pandzic
& Asociados S.A. en calidad de Representante de los Obligacionistas.

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION
SEXTA EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO - CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.
Emisor CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.
Capital a Emitir USD 7'000.000,00
Moneda Dolares de los Estados Unidos de América.

Obligaciones Las obligaciones seran desmaterializadas, con valor nominal multiplo de USD 1,00

Tasa de Interés
7,00% fija anual

Clase, Monto, Plazo y Tasa

Clase C De acuerdo a solicitud de mercado 1.800 dias
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Redencion, sorteos y rescates
anticipados

Tipo de Oferta

Sistema de colocacion

Contrato de Underwriting

Agente Colocador

Agente Pagador

Representante de Obligacionistas
Garantia General

Fecha de emision

Pago Intereses

Forma de célculo de Intereses

Amortizacion capital

Destino de los recursos

Resguardos de la Emision

establecidos en el Libro II, de la
Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros.

Clase D De acuerdo a solicitud de mercado 2.520 dias 7,00% fija anual
Los valores correspondientes a esta emision de obligaciones no seran rescatables anticipadamente y no seran convertibles
en acciones.
Publica.
Bursatil.
No

Casa de Valores ADVFIN S.A.

Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores del Banco Central del Ecuador.

ESTUDIO JURIDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A.

Garantia General de acuerdo a lo establecido en el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

Sera la fecha en que se realice la primera colocacion,

Clase C: contendra 20 pagos de intereses; los cupones se pagaran cada 90 dias, el calculo de los intereses se hara sobre
el saldo del capital insoluto y no contemplan sorteos ni rescates anticipados.
Clase D: contendra 28 pagos de intereses; los cupones se pagaran cada 90 dias, el calculo de los intereses se hara sobre

el saldo del capital insoluto y no contemplan sorteos ni rescates anticipados.

Base comercial, con afos de 30/360 dias.

Clase C: El capital se pagara en 20 cupones cada trimestre vencido, y serdn amortizados de la siguiente manera: a) del
primer al cuarto cupdn se pagaréa el 1,25% de capital cada cupén; b) del quinto al décimo noveno cupén se pagara el 5,93%
de capital cada cupon; y c) el vigésimo cupén pagaré el 6,05% de capital. Los cupones se pagaran cada 90 dias y no
contemplan sorteos ni rescates anticipados.

Clase D: El capital se pagara en 28 cupones cada trimestre vencido, y serdn amortizados de la siguiente manera: a) del
primer al cuarto cupén se pagara el 1,25% del capital cada cupdn; b) del quinto al vigésimo séptimo cupdn se pagara el
3,95% de capital cada cupdn; y c) el vigésimo octavo cupén pagara el 4,15% de capital. Los cupones se pagaran cada 90

dias y no contemplan sorteos ni rescates anticipados.

Los recursos captados serviran en un 100% para financiar el capital de trabajo de la empresa: Pago a proveedores, pago
de impuestos, pago de sueldos y salarios, adquisicion de activos para el giro propio de la empresa, y pago a empresas y

personas no vinculadas.

Conforme lo que senala el Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros en
el articulo 11, Seccion I, Capitulo I, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentren
en circulacion las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado deberan
mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo dérgano de gobierno, o el que hiciere
sus veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:

1. Los activos reales sobre los pasivos deberén 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.

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre obligaciones en circulacion,

en una razon mayor o igual a 1,25

Segun lo dispone el literal f del articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias, la compania
se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta emisiéon un nivel de endeudamiento referente a los

Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta 80% de los activos de la empresa

Fuente: Escritura de Emision de Obligaciones / Elaboracion: Class International Rating

A continuacion, se presenta la tabla de amortizaciéon de capital y pago de intereses de la Sexta Emision de

Obligaciones:

CUADRO 2: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES' (USD)

CLASEC \ CLASE D
Periodo Capital Interés ‘ Dividendo ‘ Saldo de Capital ‘ Periodo ‘ Capital Interés ‘ Dividendo Saldo de Capital
24-ago-22 2.927.691 24-ago-22 4.046.202
24-nov-22 10.905 15.267 26.172 2.916.786 24-nov-22 50.488 70.683 121.171 3.995.714
24-feb-23 36.921 51.044 87.965 2.879.864 24-feb-23 50.579 69.925 120.504 3.945.136
24-may-23 36.921 50.398 87.319 2.842.943 24-may-23 50.579 69.040 119.619 3.894.557
24-ago-23 36.921 49.752 86.673 2.806.022 24-ago-23 50.579 68.155 118.733 3.843.978
24-nov-23 175.155 49.105 224.260 2.630.867 24-nov-23 159.829 67.270 227.098 3.684.150
24-feb-24 175.155 46.040 221.195 2.455.712 24-feb-24 159.829 64.473 224.301 3.524.321
24-may-24 175.155 42.975 218.130 2.280.557 24-may-24 159.829 61.676 221.504 3.364.493
24-ago-24 175.155 39.910 215.065 2.105.402 24-ago-24 159.829 58.879 218.707 3.204.664
24-nov-24 175.155 36.845 211.999 1.930.247 24-nov-24 159.829 56.082 215.910 3.044.836
24-feb-25 175.155 33.779 208.934 1.755.093 24-feb-25 159.829 53.285 213.113 2.885.007
24-may-25 175.155 30.714 205.869 1.579.938 24-may-25 159.829 50.488 210.316 2.725.178
24-ago-25 175.155 27.649 202.804 1.404.783 24-ago-25 159.829 47.691 207.519 2.565.350
24-nov-25 175.155 24.584 199.739 1.229.628 24-nov-25 159.829 44.894 204.722 2.405.521
24-feb-26 175.155 21.518 196.673 1.054.473 24-feb-26 159.829 42.097 201.925 2.245.693
24-may-26 175.155 18.453 193.608 879.319 24-may-26 159.829 39.300 199.128 2.085.864
24-ago-26 175.155 15.388 190.543 704.164 24-ago-26 159.829 36.503 196.331 1.926.036
* Las Tablas de Amortizacién se encuentran realizadas en base al Valor Nominal Actual.
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24-nov-26 | 175155 | 12.323 | 187.478 529.009 24-nov-26 | 159.829 | 33.706 193534 1.766.207
24-feb-27 | 175155 | 9.258 | 184.412 353.854 24-feb-27 | 159.829 | 30.909 190.737 1.606.378
24-may-27 | 175155 | 6.192 | 181.347 178.699 24-may-27 | 159.829 | 28.112 187.940 1.446.550
24-ago-27 | 178699 | 3.127 | 181.827 (0) 24-ago-27 | 159.829 | 25.315 185.143 1.286.721

| 2.927.691 584321 | 3512012 | | [ 24-nov-27 | 159.820 | 22518 182.346 1.126.893
24-feb-28 | 159.829 | 19.721 179.549 967.064
24-may-28 | 159.829 | 16.924 176.752 807.236
24-ago-28 | 159.829 | 14.127 173.955 647.407
24-nov-28 | 159.829 | 11.330 171.158 487.578
24-feb-29 | 159.829 8.533 168.361 327.750
24-may-29 | 159.829 5.736 165.564 167.921
24-ago-29 | 167.921 2.939 170.860 0

| 4.046.202 1.120.301 | 5.166.503

Fuente: Escritura de Emision de Obligaciones / Elaboracién: Class International Rating
Situacion de la Emisidn de Obligaciones (31 de enero de 2024)

Con fecha 11 de agosto de 2022, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros resolvié aprobar la
Emision de Obligaciones por un monto de hasta USD 7,00 millones, bajo la Resolucidn No. SCVS-INMV-DNAR-
2022-00005861, la misma que fue inscrita en el Catastro Publico de Mercado de Valores el 16 de agosto de 2022.
El plazo de la oferta publica vencioé el 11 de mayo de 2023.

Colocacion de los Valores

Con fecha 24 de agosto de 2022, la casa de valores inicié la colocacion de los valores entre diferentes
inversionistas, determinando que hasta el 04 de enero de 2023 colocé el 100% del total aprobado (USD 7,00
millones).

Saldo de capital

Al 31 de enero de 2024, la empresa canceldé de manera oportuna el quinto dividendo de capital e interés para
sus dos clases, cuyo saldo de capital entre ambas clases asciende a USD 6,32 millones.

Garantias y Resguardos

Conforme lo que seiala el Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 11, Seccién |, Capitulo Ill, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado
deberdan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo érgano de
gobierno, o el que hiciere sus veces, deberad obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:
e 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.
e Mantener durante la vigencia de la emisién la relaciéon de activos depurados sobre obligaciones en
circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

®,

+» Al 31 de enero de 2024 el emisor cumplié con lo mencionado anteriormente.

Se entendera por activos depurados al total de activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios
del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de
terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales
el patrimonio autdonomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias

8

CLASS L RATING i a operar como Calific de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su ion. La i i6n utilizada se ha originado en fuentes que
se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no
son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste




Class International Rating

SEXTA EMISION DE OBLIGACIONES CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., marzo 2024

nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en
los términos de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Cabe sefialar que el incumplimiento de este numeral dara lugar a declarar de plazo vencido a la emisién. Para el
efecto se procedera conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emision para la solucion de
controversias, segun lo estipulado en el articulo 11, Seccién |, Capitulo I, Titulo Il del Libro Il, de la Codificacidn
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Limite de Endeudamiento

Segun lo dispone el literal f del articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias, la
compafiia se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta emisién un nivel de
endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta 80% de los activos de la
empresa.

v' Al 31 de enero de 2024 la compafifa cumplié con lo listado anteriormente.
En el siguiente cuadro se pueden apreciar en detalle las medidas cuantificables:

CUADRO 3: RESGUARDOS CUANTIFICABLES

Relacion Limite ene-24 Cumplimiento
Activos reales sobre los pasivos Mayor o igual a 1,00 1,17 SI
Activos depurados sobre obligaciones en circulacion Mayor o igual a 1,25 6,06 SI
Pasivos afectos al pago de interés sobre activos totales No mayor a 80% 51,49% SI

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A / Elaboracion: Class International Rating
Monto Maximo de la Emision

La Sexta Emisiéon de Obligaciones de Largo Plazo estd respaldada por una Garantia General otorgada por
CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de sus
activos. Dicho esto, al 31 de enero de 2024, la compaiiia alcanzé un total de activos de USD 101,06 millones, de
los cuales USD 72,57 millones son activos libres de gravamen de acuerdo al siguiente detalle:

CUADRO 4: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN (Miles USD, ENERO 2024)

Concepto  Libres %
Disponibles 1.154 1,59%
Exigibles 5.051 6,96%

Realizables 8.696 11,98%
Activo Fijo 44504 | 61,33%
Otros activos | 13.165 | 18,14%

TOTAL 72.570 100,00%

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A / Elaboracién: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacién que consta
en el certificado del calculo del monto maximo de la emisidén de la empresa, con rubros financieros cortados al
31 de enero de 2024, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula
el articulo 13, Seccion |, Capitulo 1lI, Titulo I, del Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, que sefala que: “El monto maximo para emisiones de obligaciones de largo
plazo, debera calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los
activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las
impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren;
los derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar
obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a
cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los valores
de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto
plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién; cuentas por cobrar con personas juridicas
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relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en
los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias?.

Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este
resultado el monto maximo a emitir.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compaifiia, con fecha 31 de
enero de 2024, presenté un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de USD
64,14 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 51,31 millones, cifra que genera una cobertura
de 8,12 veces sobre el saldo de capital de la emisidn de obligaciones, determinando de esta manera que la Sexta
Emision de Obligaciones de Largo Plazo se encuentran dentro de los parametros establecidos en la normativa
vigente.

Se debe indicar que, de la revision realizada se observé que para el 31 de enero de 2024 los activos libres de
gravamen registraron una cobertura de 6,35 veces sobre el saldo de capital de los valores emitidos en el Mercado
de Valores.

CUADRO 5: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION (ENERO 2024)

Descripcion Miles USD

Total Activos 101.063
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos 728
(-) Activos Gravados 28.493
(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias® 2.599

(-) Derechos Fiduciarios* -

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio

autonomo este compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de los valores de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores® 5.108

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social -

(-) Inversiones en Acciones en compafiias nacionales o extranjeras® -

Total Activos con Deducciones sefaladas por la normativa
Monto Maximo de la emision = 80.00% de los Activos con Deducciones

Capital VI Emision Obligaciones a largo plazo 6.315

Total Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces) 10,16

80.00% de los Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces) 8,12
Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A / Elaboracién: Class International Rating

Adicionalmente, se debe mencionar que al 31 de enero de 2024, al analizar la posicion relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores, ocupa
un tercer orden de prelacién de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefialadas por la
normativa, ofrece una cobertura de 0,91 veces’ sobre los pasivos totales deducidos las obligaciones en
circulacién dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compaiiia.

Por otro lado, segln lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, del Titulo IlI, del Libro II, de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, “El conjunto de los valores en circulacién de los
procesos de titularizacidn de flujos de fondos de bienes que se espera que existan y de emisiones de obligaciones
de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al doscientos por ciento (200%)
de su patrimonio; de excederse dicho monto, deberdn constituirse garantias especificas adecuadas que cubran
por lo menos en un ciento veinte por ciento (120%) el monto excedido”.

2 “La verificacion realizada por la calificadora al certificado del monto maximo de la emisién, contempla unica y exclusivamente un andlisis de que la informacion que consta en dicho
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y Unica responsabilidad del emisor.”

3 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren

4 Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros

° para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacion

© Que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias

7 (Total Activos Deducidos — Obligaciones emitidas) / (Total Pasivo- emisiones)
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Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el saldo de capital de las
emisiones en circulacion representa el 22,17% del 200% del patrimonio al 31 de enero de 2024, y el 44,34% del
total del patrimonio, lo que determina el cumplimiento de lo estipulado en la normativa.

CUADRO 6: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (ENERO 2024)

Descripcion Miles USD
200% del Patrimonio 51.529
Saldo de Capital V Emision de Obligaciones 468
Saldo de Capital VI Emision de Obligaciones 6.315
Saldo de Capital VII Emision de Obligaciones 4.640
Total Emisiones 11.423

Valores en circulacion / 200% del Patrimonio 22,17%

Valores en circulacion / Patrimonio 44,34%
Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A / Elaboracién: Class International Rating

Proyecciones del Emisor

CUADRO 7: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES PROYECTADO (Miles USD)
2026 2027 2028 2029 2030

Ventas netas 71.139 | 74.696 | 78.431 | 82.352 | 86.470 | 90.793 | 95.333 | 100.100
Costo de ventas 47.663 | 50.046 | 52.548 | 55.176 | 57.935 | 60.831 | 63.873 | 67.067
Utilidad bruta 23.476 24.650 ‘ 25.882 27.176 28.535 29.962 31.460

Utilidad operativa 2.846 2.988 ‘ 3.137 3.459 3.632 3.813

Gastos financieros 2.991 | 3.140 | 3.297 | 3.462 | 3.635 | 3.817 | 4.008 4.208
Otros ingresos netos 1.582 1.662 1.745 1.832 1.924 2.020 2.121 2.227
Utilidad antes de impuestos

Participacion trabajadores 216 226 238 250 262 275 289 303
Impuesto a la renta 305 321 337 354 371 390 409 430

Utilidad neta 1.061 1.114 1.169 1.228 1.289

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Los ingresos de la compafiia durante los afios 2024 y 2030 proyectarian un incremento del 5,00%, cerrando en
el afio 2030 con un valor de USD 100,10 millones. En cuanto a los costos de ventas, estos significarian un 67,00%
de los ingresos para los afios, generdandose un margen bruto con una representatividad del 33,00% de los
ingresos.

Por su parte, los gastos de administracién y ventas representan el 29,00% de los ingresos, con lo cual se generaria
una utilidad operacional positiva, que significaria el 4,00% de los ingresos (porcentajes constantes para los afios
2023 a 2030).

Los gastos financieros presentarian una representacién del 4,20% de los ingresos, mientras que los otros
ingresos se proyectaron con una representacion del 2,02%.

Ante lo descrito y después de la deduccidn del impuesto a la renta, la compafiia presentaria una utilidad neta
positiva con una representacién del 1,29% de los ingresos al finalizar el afio 2023 y 2030.

Adicionalmente, como parte del anélisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de

cobertura brindado por el EBITDA frente a los gastos financieros durante los periodos proyectados. En este
sentido, existiria de acuerdo al modelo analizado, una cobertura positiva (1,48 veces para los afios 2023 y 2030).

11

CLASS L RATING i a operar como Calific de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su ion. La i i6n utilizada se ha originado en fuentes que
se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no
son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste




Class International Rating

SEXTA EMISION DE OBLIGACIONES CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., marzo 2024

GRAFICO 1: NIVEL DE COBERTURA: EBITDA VS, GASTOS FINANCIEROS
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Por otra parte, el flujo de efectivo se encuentra dividido por actividades, en su primera instancia considera el
flujo de efectivo en actividades de operacion, compuesto por el ingreso por ventas y los egresos derivados de la
actividad operativa. Posteriormente se evidencian los movimientos generados por el flujo de efectivo en
actividades de inversion, donde se registra la compra de activos fijos; y el flujo de efectivo en actividades de
financiamiento, en donde se observa el ingreso y pago de los recursos obtenidos por la Emisién y de las demas
deudas con costo vigentes. En virtud de lo sefialado, la companiia presentaria el suficiente flujo de efectivo para
hacer frente a las obligaciones que actualmente posee, asi como a las que estima contraer.

CUADRO 8: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (Miles USD)

2029 2030
Ingresos por Ventas 71.139 | 74.696 | 78.431 | 82.352 | 86.470 | 90.793 | 95.333 | 100.100
Pagos Materia Prima (47.663) | (50.046) | (52.548) | (55.176) | (57.935) | (60.831) | (63.873) | (67.067)
Pagos de Gastos de Personal y Servicios (20.630) | (21.662) | (22.745) | (23.882) | (25.076) | (26.330) | (27.647) | (29.029)
Otros ingresos por Act. De Operacion 1.582 1.662 1.745 1.832 1.924 2.020 2.121 2.227

Flujo de efectivo producto de actividades de operacion 4.428 ‘ 4.649 4.882 5.126 5.382 5.651 5.934 6.231
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION

|

Flujo de efectivo utilizado en actividades de inversion (540) ‘ (400) (500) (500) ((:1[0)] (600) (700) (700)
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO ‘

Ingresos 7ma. Emision de Obligaciones 5.000 - - - - - - -
Ingresos Inst. Financieras 3.800 2.800 2.300 1.500 1.100 - - -
Pago de Obligaciones Bancarias (14.965) | (3.450) (3.450) | (3.450) (3.450) (3.450) | (3.408) (3.167)
Pagos Capital+Int 5ta. Emisién (697) (650) (457) - - - - -
Pagos Capital+Int 6ta. Emision (1.072) (1.747) (1.653) (1.559) (1.294) (701) (505) -
Pagos Capital+Int 7ta. Emision (649) (1.240) (1.162) (1.085) (1.008) (684) (393) (186)
Otros Ingresos (gastos), neto (8.583) ‘ (4.287) (4.423) (4.595) (4.652) (4.836) (4.306) (3.353)
FLUJO DE EFECTIVO NETO ‘

Incremento (disminucién) neto en efectivo y equivalentes de efectivo | (4.695) -37 -41 31 130 216 928 2.178
Efectivo y Equivalentes al efectivo al principio del periodo 4.795 100 62 22 53 183 399 1.326
SALDOS AL FIN DEL ANO 99,81 ‘ 62,34 21,56 52,70 182,74 399 1.326 3.505

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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GRAFICO 2: NIVEL DE COBERTURA: FLUJOS VS. PAGO DE CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Es importante mencionar que el indicador que relaciona el Flujo Libre de Caja/ pago Deuda Total, significaria
1,01 veces en 2023, mientras que, para diciembre de 2030, seria de 2,05 veces. Ademas, la rentabilidad
esperada, resultaria positiva para todos los periodos proyectados, mientras que el indicador de EBITDA/ Gastos
de Capital fluctuaria entre 8,20 veces en 2023 a 8,90 veces en diciembre de 2030.

Finalmente, la calificadora realizé un ejercicio de estrés al modelo de estructuracidn financiera, afectando la
variable costo de ventas y gastos operacionales, con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la
operacién del negocio. La afectacidn consistid en incrementar el costo de ventas a un 67,60% y gastos
operacionales 29,60% para todo el periodo proyectado, siendo ésta la mayor afectacion que soportaria el
modelo. Con este condicionamiento se evidencié que la compafiia continuaria generando resultados
econdmicos y un flujo de efectivo positivo.

Comparativo de Resultados Reales Vs. lo Proyectado

Para enero de 2024, se realiz6 el andlisis comparativo con el Estado de Resultados proyectado al cierre del primer
trimestre del afio 2024; las ventas alcanzaron un avance del 29,29% vy al deducir los costos de ventas la utilidad
bruta alcanzé un nivel de avance del 32,57%, lo que en términos monetarios representé USD 1,69 millones. Por
otro lado, el saldo de gastos operacionales (administrativos y ventas) representaron el 42,41% del mismo, y
determinando en Pérdida Operacional. Finalmente, los gastos financieros reales fueron inferiores a los
registrados en el Estado de Resultados proyectado, producto de este comportamiento la compafiia alcanzé una
perdida antes de impuestos de USD -0,52 millones que represento el -164,98% del valor proyectado al cierre del
primer trimestre del afio 2024.

CUADRO 9: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO VS. REAL (MILES USD)

Proyectado |
) Real Enero 2024 LET (-7
Trimestre 2024

Ventas Netas 15.676 4.592 29,29%
Costo de Ventas 10.503 2.907 27,67%
Utilidad Bruta 5.173 1.685 32,57%
 Utilidad Operacional Operacional - 621 243 -38 76%
Gastos financieros 659 438 66,46%
Otros Ingresos/ egresos netos 349 157 44,99%
Utilidad Antes de Impuestos y Participacion -164,98%
Participacion de Trabajadores 48 - 0,00%
Impuesto a la renta 67 - 0,00%
Utilidad Neta 202 (523) -258,91%

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Asi mismo se debe sefialar que el estado de flujo de efectivo de la empresa, al 31 de diciembre de 2023 registré
un flujo de efectivo procedente de actividades de operacion negativo, el mismo que registré un valor de USD -
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2,77 millones, asi como el flujo de procedente de actividades de inversion fue de USD -0,19 millones y un flujo
de actividades de financiamiento negativo con USD -0,71 millones, lo que generé un flujo final de USD 1,13
millones, valor que represento el 1,11% de los activos y el 1,61% de los ingresos.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones del estado
de resultados, estado de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de estructuracidn financiero,
para el plazo de vigencia de la presente emisidn, mismas que, bajo los supuestos que fueron elaboradas, sefialan
que la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las proyecciones establecidas con
respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas esperadas de reaccién del Mercado;
adicionalmente, dichas proyecciones sefialan que el emisor generara los recursos suficientes para provisionar y
cubrir todos los pagos de capital e intereses y demas compromisos que deba afrontar la presente emision, de
acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la Emisién de Obligaciones, asi como de
los demds activos y contingentes. Adicionalmente, la calificadora ha constatado en la informacién recibida y
analizada que el emisor hasta la fecha de corte del presente estudio técnico ha venido cumpliendo de forma
oportuna con el pago de capital e intereses y demds compromisos, de acuerdo con los términos y condiciones
de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes. Asi mismo, la calificadora ha podido observar en la
informacién recibida y analizada, que el emisor ha realizado las provisiones de recursos para cumplir, en forma
oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la emisidn. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. esta dando cumplimiento al analisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido
en los literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, del Capitulo 1l del Titulo XVI del Libro 1l, de la
Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendria un crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de 1,8% en 20242, La proyeccidn realizada por el Banco Mundial estima un crecimiento para la economia
del Ecuador de 0,7% en 2024 y 2,0% en 2025°. Las previsiones de crecimiento para los préximos dos afios se han
deteriorado, en gran medida debido a los desafios impuestos por la débil demanda global, mayor nivel de
endeudamiento, incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania, la crisis de inseguridad, y las presiones
inflacionarias que afectan a varias regiones del mundo°. Finalmente, el Banco Central del Ecuador (BCE)
proyecta un crecimiento de 0,8% para 2024, a lo largo del afio las estimaciones de crecimiento econémico han
sido revisadas a la baja®?.

El afio 2024 presenta desafios para la economia ecuatoriana, los cuales podrian reflejarse en las perspectivas de
crecimiento. Entre estos se destacan: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la
politica monetaria contractiva para controlar la inflacién, la crisis de inseguridad que vive el pais, el deterioro de
los mercados inmobiliarios en China, las condiciones del sistema financiero internacional, y su posible efecto en
los precios del petrdleo, el comercio exterior y en el desempefio del sector fiscal. A lo anterior, se adiciona que
el Ecuador, conforme el indice de Paz Global (Global Peace Index) que publica el Institute for Economics and
Peace, en el afio 2023 se ubicd en el puesto nimero 97 del ranking de paz global (puesto 73 en 2022),
considerdndolo como un pais peligroso.?

Para Estados Unidos, el FMI calcula un crecimiento de 1,5% en 2024. La Unién Europea, mantendria un
comportamiento positivo (+1,2% en 2024), Asia Oriental continta siendo la regién del mundo que crece a mayor
ritmo y la que mas contribuye al crecimiento global, pues creceria en 4,8% en 2024. Al referirnos a América
Latina y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del 2,3% para el afio 202413,

Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados en marzo de 2024 o los mas proximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacidn:

8 https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2023/October/English/text.ashx

? https://revistagestion.ec/noticias/el-banco-mundial-ajusta-la-proyeccion-de-crecimiento-de-ecuador-07-en-2024/

1% https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/12e40c3f-5e54-440e-8f0f-982edcb156¢9/content
1 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/12/Boletin-macroeconomico-Diciembre-2023.pdf

12 https://datosmacro.expansion.com/demografia/indice-paz-global/ecuador
 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
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CUADRO 10: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro Valor \
PIB nominal 2023 (millones USD) Prev. 119.573 Variacion anual PIB (t/t-4) afo 2022 2,74%
Deuda Publica Total / PIB Agregada (dic 2023) 51,22% Inflacién mensual (feb 2024) 0,09%
Balanza Comercial Total (millones USD) ene-dic 2023 1.995,0 (Superavit) Inflacién anual (feb 2024) 1,43%
Reservas Internacionales (millones USD feb-2024) 5.086,41 Inflacién acumulada (feb 2024) 0,22%
Riesgo pais, 21 de mar 2024 (puntos) 1.254 Remesas (millones USD) III-T 2023 1.397,6
Precio Barril Petréleo WTI (USD 22 mar 2024) 80,79 Tasa de Desempleo urbano (ene 2024) 5,39%

Fuente: Banco Central del Ecuador- Ministerio de Finanzas- Bloomberg -INEC / Elaboracion: Class International Rating

Producto Interno Bruto (PIB): Después de atravesar duras condiciones econdmicas en el 2020, en el afio 2021 Ia
economia ecuatoriana se recuperay el Producto Interno Bruto (PIB) registra un crecimiento del 11,28% respecto
al afo anterior. Para el afio 2022, la economia se mostré resiliente frente a un escenario internacional adverso
y a las paralizaciones registradas en el mes de junio, generando un crecimiento anual del PIB del 2,74% gracias
al incremento en el consumo final de los hogares impulsado por una mayor dindmica del crédito de consumo,
aumento de compras de bienes y el dinamismo de las remeses recibidas. Por su parte, en el tercer trimestre de
2023 el PIB crecid en 0,4% en relacion al tercer trimestre de 2022 (t/t-4) y una variacién trimestral de -1,3%. Este
comportamiento estuvo impulsado por el incremento de las Exportaciones de bienes y servicios en 7,3% y del
Gasto de Consumo Final del Gobierno General en 5,1%. La dindmica de las Exportaciones estuvo influenciada
por un incremento de las ventas externas de petrdleo y gas natural, cacao y minerales metalicos y no metalicos.
Por su parte, el incremento del Gasto de Consumo Final del Gobierno se relacioné directamente con el aumento
en la compra de bienes y servicios y al pago de remuneraciones de los sectores de educacién y salud®*.

La economia del Ecuador enfrenta un crecimiento lento, atribuido a la insuficiente atraccién de inversiones,
segun el Banco Mundial. La baja atraccion de inversiones, evidenciada por la contraccién en diversos sectores,
como la industria petrolera, contribuye a este estancamiento. El llamado a acelerar transformaciones
estructurales destaca la necesidad de mejorar el entorno juridico, la seguridad fisica, las condiciones econdmicas
y la legislacién amigable con la inversiéon®>. Ademas, segin estudios del Banco Interamericano de Desarrollo, se
explica que los niveles crecientes de delincuencia impactan negativamente en el crecimiento de la economia®.
En el caso de Ecuador, en 2020 especificamente, este factor exdgeno llegd a afectar en un 3% al Producto Interno
Bruto (PIB), el Ecuador dejé de producir alrededor de USD 3.000 millones anuales, lo cual representd
aproximadamente el doble del presupuesto que se destiné para los servicios de salud publica’.

El Riesgo Pais registrd 1.254 puntos al 21 de marzo de 2024. El riesgo pais, entre otros factores incide en la tasa
de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos de
riesgo pais equivalen a 1% de interés'®.

La calificacion de deuda al 27 de febrero de 2023 de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana a esa misma
fecha se situd en Caa3 (estable) calificacion que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial. La
calificadora indica que el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas,
instituciones débiles y un entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la
deuda o “default”?®. Por otro lado, la agencia Fitch Rating en agosto de 2023 bajé la calificacién de deuda de
largo plazo en moneda extranjera en Ecuador de “B-" a “CCC+”, calificacidn que significa “riesgo sustancial”, esto
debido a un aumento en el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais?°. El 11 de enero de 2024,
S&P cambid la calificacién crediticia de Ecuador de B- estable a B- negativa (altamente especulativo). Segln la
agencia, la capacidad del gobierno para corregir la politica se ve limitada por su corto mandato y la necesidad
de contener una creciente violencia. La perspectiva negativa refleja el riesgo de que las medidas implementadas
sean insuficientes para mejorar el desempefio fiscal y recuperar el acceso al mercado antes del desafiante
servicio de la deuda a partir de 20252

14 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIIITrim2023.pdf

5 https://www.americaeconomia.com/economia-y-mercados/banco-mundial-el-crecimiento-economico-de-ecuador-se-ralentiza-debido-la
16 https://publications.iadb.org/en/frontiers-economics-crime-lessons-latin-america-and-caribbean

7 https://www.lahora.com.ec/pais/delincuencia-perdidas-economia-ecuador/

8 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

9 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/moody-s-mantiene-calificacion-deuda-ecuador-caa3-perspectiva-estable-152042.html

20 https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/ecuador/fitch-rebajo-la-calificacion-de-la-deuda-de-ecuador-esto-respondio-el-gobierno/
2 https://bvgnoticias.com/sp-empeora-la-perspectiva-crediticia-de-ecuador-en-medio-de-crisis-de-seguridad/
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En el tercer trimestre de 2023, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 7.604,6 millones, monto
inferior (-3,1%) a las compras externas realizadas en su similar periodo de 2022; sin embargo, representd un
aumento trimestral del 8,5%, lo cual se explica en gran medida por el crecimiento en valor de las importaciones
petroleras tanto a nivel trimestral (43,4%) como interanual (0,2%).

Por su parte, las exportaciones totales en el tercer trimestre de 2023 alcanzaron USD 8.253,5 millones, siendo
este rubro superior (3,3%) a lo alcanzado en el mismo periodo de 2022, y 7,2% mayor al trimestre previo. En
términos interanuales, este desempefio favorable se relaciona con el aumento del 6,5% de las exportaciones no
petroleras.

Hasta febrero de 2024, la Balanza Comercial Total, registré un superdvit de USD 1.995,0 millones, inferior un
14,18% al resultado comercial obtenido en su similar de 2022 (USD 2.324,5 millones). La Balanza Comercial
Petrolera presentd un superdvit de USD 2.190,3 millones, y la Balanza Comercial No Petrolera un déficit de USD
195,3 millones®. Ademas, seguln estudios realizados por el Banco Central del Ecuador, la firma de los Tratados
de Libre Comercio (TLC) entre Ecuador y China marcard un hito histérico. En base a las estimaciones del
Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, se espera que en el primer afio de vigencia del
acuerdo, las exportaciones aumenten en un 22,8% y las importaciones en un 39,1%. Ademas, se proyecta un
crecimiento promedio de las exportaciones ecuatorianas del 8,4% y de las importaciones del 7,8% hasta el afio
2030. Estos datos reflejan el potencial de crecimiento y las oportunidades de comercio que se esperan con la
implementacién de este acuerdo comercial entre Ecuador y China?.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento creciente a partir de junio de 2020 donde registré un valor
de USD 39,27 por barril, en mayo de 2022 llega a su nivel maximo con un valor de USD 114,67 por barril,
posteriormente presenta una tendencia variable, cerrando en USD 80,79 por barril el 22 de marzo de 2024 (USD
71,65 el 31 de diciembre de 2023). La proforma presupuestaria para el afio 2024 contemplé un valor de USD
66,7 por barril para las exportaciones de petréleo?>.

GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Class International Rating

En diciembre de 2023, las exportaciones de crudo se ubicaron en 15,07 millones de barriles, lo que representa
un 0,94% menos que su similar de 2022. De los cuales el Ministerio de Energia y Recursos Naturales No
Renovables exporté 2,74 millones de barriles, equivalente a la tarifa pagada en especies a las Compafiias
Privadas por la prestacién del servicio de explotacion petrolera; la diferencia, 12,33 millones de barriles fueron
exportados por EP Petroecuador?®. Ademas, es importante tomar en cuenta factores como el cierre del bloque
petrolero del ITT, que podria resultar en una reduccién de USD 1.200 millones en ingresos anuales. Esto implica

22 chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/ComercioExterior/informes/ResultCE_032023.pdf
3 Banco Central del Ecuador.

24 https://www.bce.fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/suscripcion-del-tratado-de-libre-comercio-con-china-una-gran-oportunidad-para-ecuador

2 https://www.vozdeamerica.com/a/ecuador-propone-un-alza-del-presupuesto-de-seguridad-ante-la-crisis/7496732.html

26 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/Hidrocarburos/cspe2023203.pdf
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la pérdida de la produccién de 56.362 barriles diarios, lo que representa aproximadamente un 14% de la
produccién nacional de petréleo?’.

El 28 de diciembre de 2023, los precios del petréleo descendieron un 3% debido a la disposicién de mas
compafiias navieras para transitar por la ruta del Mar Rojo, aliviando las preocupaciones sobre interrupciones
en el suministro. A medida que las tensiones persisten en Oriente Medio, los precios continuaron su descenso,
focalizandose en la reduccidn significativa de la regidn de la Costa del Golfo de EE.UU. Esto se atribuye a la lucha
de las refinerias por reducir inventarios y evitar impuestos elevados sobre el almacenamiento a finales de afio.
Segun datos de la EIA, las reservas de crudo estadounidenses disminuyeron en 7,1 millones de barriles en la
semana hasta el 22 de diciembre de 2023, superando las expectativas de los analistas consultados por Reuters,
que preveian una reduccién de 2,7 millones de barriles?®,

El total de recaudacion tributaria bruta a diciembre de 2022 sumé USD 17.163,52 millones, siendo un 22,81%
superior a lo registrado en el afio anterior (USD 13.976,16 millones), a diciembre de 2023 la recaudaciéon sumé
un valor de USD 17.419,74 millones, es decir existio un incremento de 1,5% respecto a 2022. Entre los impuestos
con mayor aporte para la recaudacion hasta febrero de 2024 se destaca, el Impuesto al Valor Agregado (IVA de
operaciones internas y de importaciones) con USD 1.464 millones, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 905
millones, el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones internas y de importaciones) con USD 159
millones, y el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD 172 millones; la recaudacién total a febrero de 2024
totaliza USD 2.814 millones, un 0,2% superior a la recaudacién en febrero de 2023.%°

La inflacion mensual en febrero de 2024 registré una variacién de 0,09%, mientras que la variacién anual fue de
1,43% y la acumulada fue de 0,22%. Para febrero de 2024, en 7 divisiones de consumo la inflacién mensual
registrd una variacion que pondera el 64,16%, con resultados positivos, siendo las mas representativas
categorias como los alimentos y bebidas no alcohdlicas; seguido de bebidas alcohdlicas, tabaco y
estupefacientes; y, transporte. En otras 5 agrupaciones que en conjunto ponderan el 35,84% se registraron
resultados negativos de mayor porcentaje en: bienes y servicios diversos; muebles y articulos para el hogar y la
conservacion ordinaria del hogar; y, salud.°

En referencia al salario nominal promedio, para febrero de 2024, se fijé en USD 536,603; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 460,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 479,73 para febrero de 202432,
En cuanto al costo de |a canasta basica familiar en febrero de 2024, se ubicé en USD 791,093, mientras el ingreso
familiar mensual con 1,60 perceptores es de USD 858,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una
cobertura del 108,54% del costo de la canasta.

Mediante Decreto Ejecutivo No. 175 firmando el 15 de diciembre de 2023, el Presidente de la Republica fijé el
salario basico unificado (SBU) en USD 460,00, mismo que regira a partir del 01 de enero de 202434,

Segun las cifras del INEC, el desempleo paso de 3,8% en el afio 2019 a 3,2% en 2022 y 3,4% en diciembre de
2023. La tasa de empleo adecuado® pasé de 38,8% en el afio 2019 a 36,0% en 2022 y 36,0% en diciembre de
2023, mientras que la tasa de subempleo pasé de 17,8% a 19,4% en ese mismo orden y 21,2% a diciembre de
202336, Para febrero de 2024, la tasa de empleo adecuado registré un total del 33,9%, mientras que la tasa de
subempleo representé el 21,2% de la poblacién econémicamente activa del Ecuador®’.

27 https://www.e-comex.com/estos-son-los-10-hechos-economicos-que-marcaran-el-2024/

28 https://www.eleconomista.com.mx/mercados/Crudo-cae-3-al-bajar-detenciones-del-transporte-maritimo-20231228-0092.html

29 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Notas/Inflacion/inf202402.pdf

31 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie202402. pdf

32 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de referencia.

33 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2024/Febrero/Boletin_tecnico_02-2024-IPC.pdf

34 https://newsite.cite.com.ec/wp-content/plugins/pdfjs-viewer-shortcode/pdfjs/web/viewer.php?file=https://newsite.cite.com.ec/wp-content/uploads/2023/12/SBU-
2024.pdf&attachment_id=17855&dButton=false&pButton=false&oButton=false&sButton=truefzoom=auto&pagemode=none&_wpnonce=e02d212884
35 Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana mas del salario bésico y se est4 afiliado a la seguridad social

3 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2023/Diciembre/202312_Mercado_Laboral.pdf

37 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/estadisticas-laborales-enemdu/

17

CLASS L RATING i a operar como Calific de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y ] ios para su ion. La i i6n utilizada se ha originado en fuentes que
se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no
son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste




Class International Rating

SEXTA EMISION DE OBLIGACIONES CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., marzo 2024

A diciembre 2023, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 26,0% y |la pobreza extrema en 9,8% (a junio de 2022
se registraron tasas del 25,0% y 10,7% respectivamente). En el drea urbana la pobreza llegd al 18,4% y en el area
rural alcanzo el 42,2% (a junio 2022 fue del 16,7% y 42,9% respectivamente). Por su parte, la medida de
desigualdad econdmica, coeficiente de Gini®, se ubicé en 0,457 a diciembre de 2023 (0,466 en diciembre de
2022), es decir existe un leve decrecimiento con respecto a su similar. Para la medicidn de la pobreza, el INEC
compara el ingreso per capita familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema por consumo, que en diciembre
de 2023 se ubicé en USD 90,08 mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 50,76
mensuales per capita (a diciembre de 2022 USD 88,72 y USD 50,00 respectivamente)®.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 7,93% para marzo de
2024, mientras que la tasa activa referencial anual fue de 10,53%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas
de 2,60%*. Por su parte el saldo de la liquidez total para enero de 2024 alcanzé la suma de USD 79.308,7
millones, mientras que la oferta monetaria fue de USD 29.914,0 millones; y, las especies monetarias en
circulaciéon ascendieron a USD 19.496,5 millones*?.

En lo que respecta a la evolucion de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de los
bancos privados a febrero de 2024 se ubicé en USD 42.289 millones; lo que representa un decrecimiento del
0,60% frente a enero de 2024, en términos anuales la cartera bruta crecié un 8,3%. La Asociacion de Bancos
Privados del Ecuador (Asobanca) sefialé que, en 2023, los bancos ecuatorianos mantuvieron la entrega de
créditos a empresas y familias, buscando respaldar la economia a pesar de una desaceleracién en el crecimiento
financiero. Se destaca la necesidad de acciones de politica publica para favorecer tasas de interés que impulsen
el crédito y la inclusién financiera®’. No obstante, factores como la incertidumbre econémica, la inseguridad y
los aumentos globales en tasas de interés impactan la entrega de créditos®.

El crédito de la banca privada es clave para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para febrero
de 2024, el 58% de la cartera se destind a los segmentos de produccion (productivo, PYMES vivienda y
microcrédito) y el 42% al consumo. Aunque la cartera de crédito en Ecuador experimenté un aumento anual del
8,3% anual en febrero de 2024, la Asociacién de Bancos Privados (Asobanca) sefiala que la presencia de techos
a las tasas de interés afecta la entrega de financiamiento al no permitir tasas basadas en el riesgo ni reflejar las
condiciones de mercado. Esta limitacion, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), podria generar desafios
ante condiciones financieras globales mas rigurosas. EI FMI sugiere reformar el sistema de tasas de interés para
fomentar la inclusidn financiera y el acceso al crédito, resaltando la necesidad de abordar las restricciones
actuales®.

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais durante el tercer trimestre de 2023 totalizé6 USD 1.397,6
millones, cifra superior en 14,47% en comparacion a su similar de 2022 (USD 1.220,9 millones), y en 17,25%
respecto al primer trimestre de 2023 (USD 1.192,0 millones). El aumento del flujo de remesas se atribuye
principalmente a la recuperacion econémica de Estados Unidos, pais de donde proviene la mayor parte de los
flujos®.

Los flujos de inversidn extranjera directa (IED) para el tercer trimestre de 2023 fueron de USD 154,98 millones;
monto superior en un 124,86% al registrado en el tercer trimestre de 2022 (USD 69,11 millones), el rubro mas
bajo durante el segundo trimestre de los ultimos 8 afios, resultado que se relaciona en gran medida con la
inestabilidad e incertidumbre politica del pais, lo que genera que los inversionistas sean mas precavidos a la hora
de invertir en Ecuador®. La mayor parte de la IED se canalizé principalmente a ramas productivas como:

38| coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del ingreso
39 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2023/Diciembre/202312_PobrezayDesigualdad. pdf

40 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/Indice.htm
“Lhttps://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Liquidez/gli202401. pdf

2 file:///C:/Users/Class/Downloads/Evolucion-de-la-Banca-01-2024.pdf

3 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/banca-proyecta-entrega-credito-crecera-menor-ritmo-2024-
185113.html#:~:text=El%20cr%C3%A9dito%20se%20seguir%C3%A1%20desacelerando%20en%202024.&text=De%20acuerdo%20con%20la%20publicaci%C3%B3n,3.540%20millones %2
0de%20d%C3%B3lares%20adicionales.

4 https://www.ecuadorenvivo.com/index.php/economia/item/169369-credito-de-consumo-crecio-15-9-en-ecuador-en-2023-segun-asobanca

5 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin85/indice.htm

“ https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/298-inversi%C3%B3n-extranjera-directa
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explotacion de minas y canteras; comercio; transporte, almacenamiento y comunicaciones, entre otras. Por pais
de origen, los flujos de IED provienen principalmente de Chile, China, Alemania, Espafia, Inglaterra, entre otros?.

Para diciembre de 2023, de acuerdo con informacion presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la
deuda externa publica (agregada) fue de USD 46.877,30 millones, cifra inferior a la reportada en diciembre de
2022, cuando fue de USD 47.707,43 millones y que incluye principalmente, deuda con organismos
internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de
deuda interna (agregada) para diciembre de 2023 fue de USD 13.437,99 millones, mientras que el valor de otros
pasivos fue de USD 930,14 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de diciembre de 2023, segln
datos del Ministerio de Finanzas del Ecuador, la deuda publica agregada (externa e interna) y otros pasivos se
encontrd en 51,22% del PIB superando significativamente el limite del 40% del PIB%%,

La acumulacién de reservas internacionales en los uUltimos afios ha sido variable, es asi que para diciembre de
2021 registraron la suma de USD 7.897,87 millones y USD 8.458,65 millones al 31 de diciembre de 2022, mientras
que para diciembre de 2023 totalizaron USD 4.454,36 millones (USD 5.086,41 millones al febrero de 2024)*. Los
principales rubros que componen las Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro, recursos en
bancos e instituciones financieras del exterior, y caja en divisas. Las RL (Reservas de Liquidez)*° constituidas
alcanzaron USD 1.926 millones al 24 de enero de 2024, mientras que las RL requeridas se ubicaron en USD 1.555
millones; es decir que el sistema presentd un exceso de liquidez por USD 371 millones>!. Es importante
mencionar que la Administraciéon del Banco Central del Ecuador, presentd la propuesta técnica para la
recomposicion de los activos externos disponibles para la inversiéon, misma que se aprobd en el mes de
diciembre de 2023. Esta decision técnica permitid convertir 241 mil onzas de oro en USD 494 millones, los cuales
han sido invertidos en instrumentos financieros seguros y liquidos, quienes generaran ingresos extra para la
entidad. Esta medida dio como resultado una externalidad positiva para el sector fiscal, pues origind utilidades
adicionales por USD 252,9 millones, de los cuales el 70% seran distribuidos en el primer trimestre de 20242,

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.53 fue constituida mediante escritura publica el 24 de julio de
2000 y debidamente inscrita en el Registro Mercantil el 10 de octubre del mismo afio. La actividad principal de
la Compaiiia es la produccidén y comercializacion de alimentos cérnicos de varias especies (aves, porcino, res y
ganado vacuno) ya sean al natural o procesados y embutidos en general. La compafiia cuenta con un plazo de
duracién de 50 afos, es decir hasta el afio 2050.

Bajo el propdsito de desarrollar la cultura culinaria de la carne, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ
S.A. cuenta con ganaderia, criaderos y granjas propias para asegurar calidad y nutricién desde el origen,
desarrollando productos cdrnicos con ingenieria basada en la biologia y ética animal; enfocandose en la
trazabilidad que garantice productos naturales, sanos, nutritivos; cortes perfectos que brinden lo mejor en
terneza, sabor y jugosidad haciendo honor a cada ejemplar, considerandose una empresa “experta en carnes”.

Para el cumplimiento de su actividad empresarial CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. cuenta con
una infraestructura de alto nivel, dentro de lo cual destacan los siguientes aspectos:

e La empresa cuenta su propia planta de alimentos balanceados donde se preparan las dietas especializadas
para cada tipo de animal.

e Mantienen a los animales libres en ambientes temperados o de baja densidad.

e Cuentan con ganaderia, granjas y criaderos propios con ejemplares seleccionados y lineas genéticas que
garantizan mayor sabor y terneza.

7 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boleting4/indice.htm

“Shttps:/ /www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/

4 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/IEMensual/Indices/m2062122023.html

%0 Los datos de Reservas de Liquidez se presentan en linea con la emision de la Resolucién de la Junta de Politica y Regulacién Monetaria Nro. JPRM-2023-013-M del 30 de junio de 2023.
%1 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Presentacion_Feb24.pdf

2 https://www.bce.fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/el-banco-central-concluye-exitosamente-proceso-de-recomposicion-de-las-reservas-internacionales-del-ecuador

5353 Cambio de denominacion efectuado mediante Escritura Publica de 08 de julio de 2020.
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e Siembran su propio maiz para base de la dieta de las granjas, criaderos y feedlot (engorde de ganado en
corral)

e Sesurte de agua a las granjas, criaderos y feedlot de una planta propia potabilizadora.

e Los animales son faenados exclusivamente por la empresa bajos las certificaciones MABIO garantizando la
inocuidad de las carnes.

De igual manera la empresa cuenta con una amplia red de locales estratégicamente ubicados, mismos que al 31
de enero de 2024 totalizan 31 y estan distribuidos en Guayaquil en su gran mayoria y con presencia en Duran,
Babahoyo, Libertad, Samboronddn, Quevedo, entre otras. Adicionalmente cuentan con el centro de despacho
Km. 46 via a la costa y Centro de despacho en Manta.

Propiedad, Administracidon y Gobierno Corporativo

Con fecha 07 de septiembre de 2022, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros resolvio aprobar el
aumento de capital suscrito de la compafiia en USD 3,99 millones, bajo la Resolucidon No. SCVS-INC-DNASD-2022-
00006421. Por lo cual, al 31 de enero de 2024, el capital suscrito de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ
S.A. asciende a USD 11,50 millones, el cual esta conformado por 11.500.000 acciones ordinarias y nominativas de
USD 1,00 cada una, concentradas el 100% en Eugenio de Jesus Fernandez Zambrano:

CUADRO 11: ACCIONISTAS

Nombre Capital (USD) Participacion (%)

FERNANDEZ ZAMBRANO EUGENIO DE JESUS 11.500.000 100%
Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracién: Class International Rating

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. presenta una estructura organizacional de varios niveles,
encontrandose en primera instancia la Junta General de Accionistas quienes son los encargados de la gobernanza
de la compaiiia, seguida por el Presidente Ejecutivo, el Gerente General y el Director Ejecutivo, quienes son los
encargados de dar las directrices necesarias para que las gerencias departamentales que estan en un nivel inferior
realicen las funciones necesarias para que la compaiiia tenga una operatividad adecuada.

GRAFICO 4: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA
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Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracién: Class International Rating

%4 se presentan los principales ejecutivos de la compafiia
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Los principales ejecutivos que componen la estructura organizacional de CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S.A., son profesionales altamente capacitados en los cargos que se desempefian y con varios
afios de experiencia en el sector que se desenvuelve la compaiiia, por lo cual ellos son los encargados de dar
cumplimiento a todos los objetivos y estrategias establecidas por los accionistas. A continuacidn, se presenta un
detalle de los principales ejecutivos.

CUADRO 12: PRINCIPALES EJECUTIVOS®>®

Nombre ‘ Cargo
FERNANDEZ ZAMBRANO EUGENIO DE JESUS | PRESIDENTE EJECUTIVO
MOREIRA MUNOZ PATRICIA JANETH DIRECTORA EJECUTIVA
GUERRA DELGADO GISSELLE MARIA GERENTE GENERAL / GERENTE DE TRANSFORMACION DIGITAL
ACOSTA NINO ROSA ICELA GERENTE DE CALIDAD
GALLO MARTINEZ ALEXANDRA AMPARITO GERENTE DE TALENTO HUMANO
LLERAS VERDE HECTOR RAFAEL GERENTE DE MANTENIMIENTO E INFRAESTRUCTURA
ORDONEZ ROBLES INGRID VANESSA GERENTE DE RETAIL
RAMIREZ VASQUEZ NORKA PAOLA GERENTE DE LEGAL
VALERO VELEZ WILSON DAVID GERENTE DE AUDITORIA

Fuente/ Elaboracion: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.

Gobierno Corporativo

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., no cuenta con practicas de Buen Gobierno Corporativo
formalmente definidas, no obstante, cuenta con una estructura organizada que le permite comunicar e integrar
la direccion de la empresa, ademds, de cumplir con lo requerido por la normativa en materia de gestion de
Juntas de accionistas.

Es importante mencionar que dentro de los estatutos se evidencia las funciones de cada puesto, lo que
demuestra que la compafia posee una adecuada transparencia en todos los procesos y una adecuada
divulgaciéon de informacion financiera.

La compaiiia cuenta con estatutos y politicas establecidas que conforman la regulaciéon para su correcto
funcionamiento, ademas se determina aspectos generales de capitalizacién y distribucién de utilidades, entre
otras. Segun la administracion de la compaiiia, su actitud hacia los stakeholders es de total transparencia y de
acciones que fortalezcan la relacién, lo cual se ve fortalecido por sus politicas.

Empleados

Al 31 de enero de 2024, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., presenté en su némina un total de
1.068 colaboradores (1.079 colaboradores en octubre de 2023), de los cuales el 69,57% mantienen un contrato
indefinido, el 29,12% cuentan con un contrato emergente y el 1,31% restante se encuentra entre contratos con
jornada parcial y juvenil. En cuanto a su distribucion se encuentran en diferentes dareas, principalmente en el
area comercial.

Adicionalmente, es importante resaltar que la compariia posee un personal capacitado y calificado con varios
afios de experiencia, no posee sindicatos ni comités de empresa que puedan afectar al normal desempefio de
las operaciones, por el contrario, la compafiia mantiene excelentes relaciones con todos sus colaboradores.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los érganos administrativos del Emisor, la calificacion de su
personal, sistemas de administracion y planificacion, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacion accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, Capitulo Il, Titulo XVI
del Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

%5 El comportamiento de los 6rganos administrativos es estable.
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Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 13: VINCULACION

Nombre Compafiia Situacién Legal
GUAYHOST S.A. Activa
FERNANDEZ - - ACCIONARIAL Y
ZAMBRANO EUGENIO | CORPORACION GENUS S.A.S. Activa
DE JESUS - ADMINISTRATIVA
GRAMOGEN ECUADOR S.A.S. Activa

Fuente: Superintendencia de Companias. /Elaboracién: Class International Rating

Otros Aspectos de la Empresa
Productos

Para el cumplimiento de su objeto social y la visién empresarial, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ
S.A. comercializa productos a base de Res, Cerdo Pollo y Pavo, los cuales son representadas a través de 5 lineas
de negocio y que se ajustan a las necesidades de los consumidores, de manera que cada uno genere recordacion
de marca y un sello distintivo de la calidad del carnico ofertado.

CUADRO 14: PRODUCTOS

LiNEA ‘ DESCRIPCION
LINEA FAMILIAR Embutidos, chorizos y cortes de res, cerdo o aves, para la cocina del dia a dia para toda la familia.
LiNEA DELI Mortadela, jamén y embutidos premium en tamanos especiales para el dia.

LiNEA PARRILLEROS | Cortes y chorizos de res o cerdo, siempre premium.
LINEA AHUMADOS Productos a base de cerdo, pollo o pavo, ahumados con lefia de arbol frutal

LiNEA LISTOS Productos adobados con la receta de nuestro Chef, listos para llevar al sartén, horno o parrilla.
Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracién: Class International Rating

De igual manera, la empresa posee 6 marcas propias a través de las cuales expande sus productos para llegar a
nuevos clientes y mercados mientras aprovechan el reconocimiento, la confianza y la reputacién de su marca
existente. Entre dichas marcas estan: Nacidn Parrilla, Don Eugenio, La Catedra del Grill, Grill & Broster, El Experto
y Experto en Carnes.

Por medio de los productos ofertados, la empresa segmenta sus ingresos por tipo de carnico, entre los cuales
estan Aves, Cerdos, Reses, Embutidos y Otros y Abarrotes, los cuales al 31 de enero de 2024 muestran que los
derivados de Aves son lo mas representativos con el 33,38% (31,85% en diciembre de 2023), seguidos por Cerdo
con el 30,11% (30,08% en diciembre de 2023) y Reses con el 17,29% (16,15% en diciembre de 2023).

GRAFICO 5: DISTRIBUCION DE INGRESOS ENERO 2024
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Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracion: Class International Rating
Clientes

Al 31 de enero de 2024, el principal cliente de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. concentra el
26,19%°% (24,74% en diciembre de 2023) de las ventas, los 3 principales totalizan el 42,21% y los demas clientes
registraron participaciones individuales inferiores al 6,50%.°7

%6 El principal cliente (empresa relacionada) actualmente realiza sus pagos de manera recurrente en base al crédito otorgado que es 60 dias lo que corresponde a las facturas por ventas
de productos cérnicos, y sobre la deuda que se reestructuré a largo plazo se firmaron los contratos y Pagarés correspondientes, con lo que se demuestra la formalidad en los procesos de
la compafiia

57 La compaiiia posee capacidad de negociacion con sus clientes
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Hasta el 31 de enero de 2024, el 83% de las ventas de la compaiiia en sus locales de retail se efectian en efectivo,
el 17% mediante tarjeta de crédito. Es importante sefialar que la compafiia clasifica las ventas realizadas con
tarjeta de crédito como operaciones de contado, ya que la recuperacion de los fondos se realiza en un plazo de
48 horas.

Las ventas que realiza la compafiia son en sus locales de retail, y a través del centro de distribucidn, otorgando
créditos a sus clientes y que tienen un periodo de cobranza con plazos maximos de 45 dias. Es relevante indicar
que todo cliente de crédito pasa por un proceso formal de aprobacion de cupos en base a las politicas
establecidas.

En lo que respecta a la antigliedad de la cartera, al 31 de enero de 2024, la cartera por vencer representd el
26,33% de la cartera total, que sumada al 13,71% de la cartera vencida entre 1 y 30 dias, considerada como
normal en el dmbito comercial, sumé 40,04%. La diferencia, se concentrd en cartera vencida superior a los 90
dias. Es preciso que la compafia mantenga una adecuada gestion de cobranza con el propdsito de evitar un
posible riesgo de incobrabilidad y consecuentes afectaciones al flujo de efectivo en caso de un mayor deterioro
de la cartera.

CUADRO 15: ANTIGUEDAD DE LA CARTERA

Cartera | dic21 | dic22  dic23  ene24
Por vencer 55,33% | 57,24% | 27,28% | 26,33%
Vencida entre 1 - 30 dias 30,62% 25,12% 37,45% 13,71%
Vencida entre 31 - 60 dias 2,96% 5,81% 17,78% 11,19%
Vencida entre 61 - 90 dias 1,56% 0,75% 3,99% 0,08%
Vencida mas de 90 dias 953% | 11,06% | 13,50% | 48,69%

TOTAL 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracién: Class International Rating

Proveedores

La empresa realiza sus compras a proveedores para cubrir actividades de operacion y de inversion, las
condiciones de negociacion se establecen en base al tipo de insumo, para proveedores de animales vivos las
compras se realizan con plazos maximos de 30 dias, en el caso de materias primas y diferentes tipos de insumos
los plazos llegan hasta 120 dias.

Entre los principales proveedores de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., a enero de 2024 se
encuentran proveedores clasificados en: Produccion, Servicios, con una participacidon conjunta sobre el costo de
ventas, de 86,11%, los demads proveedores poseen una participacién inferior al 10,00% en donde se encuentran
proveedores de Abarrotes, Activos Fijos, Mantenimiento y Suministros de uso personal.

Politica de Precios

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. aplica una politica de precios relacionada al canal por donde
se comercialice la mercaderia; en dicho sentido, para el canal de retail no existen variaciones significativas en
precios, solo en los casos en que se aplican promociones de temporada. Por su parte, en el canal CD o Industrial,
se aplican niveles de descuento acorde a la oferta o demanda.

Politica de Inversiones

Como parte de una mejora continua, las principales inversiones de la compaiiia estan direccionadas al
crecimiento de los locales comerciales, a fin de llegar hacia el consumidor final, sin descuidar la compra de Activos
productivos, asi como a la inversidn en capacitacion y el desarrollo sus productos.

La inversidn en activos fijos estd anclada a su estrategia empresarial, durante los 3 Ultimos periodos estuvo
enfocada en el crecimiento de sus locales comerciales, a fin de llegar hacia el consumidor final, sin descuidar la
renovacién de activos por culminacién de su vida util, esto especificamente en sus activos agropecuarios y de
produccion.
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Politica de Financiamiento

La compafiia muestra una estructura de financiamiento en la que prevalecen los pasivos, es asi que en diciembre
de 2023 lo hicieron en un 74,15% de los activos y un 74,51% para enero de 2024, en este ultimo periodo, la
deuda financiera (corto y largo plazo), representé el 51,49% del activo total y totalizd6 USD 52,04 millones;
encontrandose conformada por obligaciones con el mercado de valores y obligaciones con instituciones
financieras conforme el siguiente detalle:

GRAFICO 6: COMPOSICION DE LA DEUDA CON COSTO (ENERO 2024)
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Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracion: Class International Rating

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa y Normas de Calidad

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. esta regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de control
es la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacion de otros
organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, la Corporaciéon Aduanera Ecuatoriana, el Ministerio
de Relaciones Laborales, el Ministerio de Agricultura, el Ministerio de Salud Publica, el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, el Instituto Ecuatoriano de la Propiedad Intelectual e incluso la Defensoria del Pueblo, entre
otras.

Adicionalmente, la empresa aplica altos estandares de calidad en sus productos, por lo cual trabaja bajo las

siguientes normas:

e  HACCPS Codex Alimentarius: Faenamiento y empaque de aves completas y presas con y sin marinar, visceras
y carne mecanicamente deshuesada. Faenamiento y empaque de cerdos y bovinos, varios cortes con y sin
marinar y visceras.

e  Buenas Practicas de Manufactura (BPM).

e SO 9001.

e ARCSA: Normativa técnica sanitaria para alimentos procesados, planta, procesadoras de alimentos,
establecimientos de distribucién, comercializacién, transporte y establecimientos de alimentacién colectiva.

e  Certificaciéon MABIO (Matadero Bajo Inspeccidn Oficial) que garantiza la inocuidad de las carnes.

Responsabilidad Social y Ambiental

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. ejecuta varias actividades de Responsabilidad Social entre las
cuales destacan:

El programa de “Donaciones de beneficencia vinculadas al Gobierno” tiene como objetivo brindar respaldo a la
comunidad y a los sectores vulnerables. La compafiia también ha implementado una rigurosa Politica de
Donaciones que establece que todas las donaciones deben ser aprobadas por el Presidente Ejecutivo, asegurando
asi la transparencia y eficacia en el proceso de apoyo a iniciativas benéficas.
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La empresa ha sido distinguida con el "Sello de Empresa Inclusiva 2023" por su destacada labor en proporcionar
igualdad de oportunidades en sus procesos de contratacion a lo largo de los afios, cumpliendo con los estandares
de la categoria de Empleabilidad. Este reconocimiento fue otorgado por la Agencia de la ONU para los Refugiados,
ACNUR.

Children Internacional Hacia el Empleo: brinda acompafamiento a jévenes y nifios, de poblaciones vulnerables,
desde tempranas edades para conseguir su desarrollo personal. El Proyecto Hacia el Empleo, forma destrezas
personales y profesionales para disminuir las barreras de inclusion a un empleo digno.

Cuso Internacional, HIAS y CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.: Es una organizacion de desarrollo
internacional sin animo de lucro que trabaja para reducir la pobreza y desigualdad a través de esfuerzos de
voluntarios y voluntarias altamente calificados y alianzas estratégicas locales. Cuso International trabaja en
colaboracién con organizaciones socias y mediante programas de desarrollo para superar la pobreza mediante el
desarrollo equitativo y sostenible.

Ademas, es importante sefialar que Cuso Internacional y HIAS colaboran en el proyecto conjunto denominado
"Alianza 'Empleos para Construir', con el objetivo de establecer mecanismos para superar las barreras de acceso
y permanencia en empleos formales. Este proyecto se centra en proporcionar orientacion durante los procesos
de vinculacién laboral y ofrece acompafamiento a las empresas en los pasos posteriores a la contratacion de la
poblacién beneficiaria del programa.

Riesgo Legal

Segun lo reportado por la administracion de la empresa, al 31 de enero de 2024, CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S.A. mantiene procesos legales vigentes como demandado; cuya cuantia asciende a un valor
de USD 2,60 millones.

Liquidez de los titulos

Con fecha 24 de agosto de 2022, la casa de valores inicié la colocacion de los valores entre diferentes
inversionistas, determinando que hasta el 04 de enero de 2023 colocé el 100% del total aprobado (USD 7,00
millones).

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. mantiene un historial en el Mercado de Valores, tal como se
presenta a continuacion:

CUADRO 16: EMISIONES VIGENTES

Emision No. De Resolucion Afo Emision Monto Aprobado Estado
Oferta Publica Secundaria de Acciones | Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2022-00008400 2022 11.500.000 Vigente
Séptima Emision de Obligaciones Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2023-00039903 2023 5.000.000 Vigente
Sexta Emision de Obligaciones Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2022-00005861 2022 7.000.000 Vigente
Quinta Emision de Obligaciones Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2020-00004102 2020 3.000.000 Vigente

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracién: Class International Rating
Presencia Bursatil
De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se incluye para el analisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la formula
utilizada la siguiente:

Presencia Bursatil = NUmero de dias Negociados Mes / Nimero de Ruedas Mes.

Durante el ultimo semestre, agosto 2023 - enero 2024, los valores registraron negociaciones en los meses de
septiembre, octubre, noviembre, diciembre 2023 y enero de 2024, tal como se puede apreciar a continuacion:
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CUADRO 17: PRESENCIA BURSATIL

Fecha # Dias Negociados ‘ Monto Negociado # Dias Bursatiles Presencia Bursatil

sep-23 3 354.562,78 21 14,29%
oct-23 ‘ 1 250.000,10 21 4,76%
nov-23 ‘ 1 34.893,50 20 5,00%
dic-23 ‘ 4 576.924,46 20 20,00%
ene-24 ‘ 2 112.927,50 22 9,09%

Fuente: Bolsa de Valores / Elaboracion: Class International Rating

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observé y
analizé la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién II, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro
II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

Situacion del Sector

Al referirnos al sector pecuario del Ecuador, es fundamental referirnos al desarrollo que han presentado los
segmentos avicola, porcino, ganadero y acuicola, los mismos que han recibido apoyo del Gobierno ecuatoriano,
a través de politicas agropecuarias, las cuales poseen principios de competitividad, sostenibilidad e inclusién®2.

El afio 2023 concluira con un aumento en la produccion de carne de pavo en el sector avicola, llegando a las
18,610 toneladas. En lo que respecta a la carne de pollo, se anticipa que la produccién alcance las 550,000
toneladas. En cuanto a los huevos, se proyecta que la produccién alcance los 3,600 millones de unidades®.

En Ecuador, anualmente, la industria avicola genera alrededor de 480,000 toneladas de carne de pollo y 3,507
millones de huevos, contribuyendo con aproximadamente 300,000 empleos directos en todo el pais. Se proyecta
que para el afio 2031, la produccién de carne de aves de corral experimentard un incremento del 55%.

La tendencia en el consumo per capita de carne de pollo en Ecuador refleja la significativa preferencia de los
consumidores por este producto, indicando su importancia actual. Ademas, se vislumbra claramente el potencial
gue aun puede desarrollarse en el futuro. En Ecuador, la carne de pollo lidera como la proteina mas consumida,
seguida por la de cerdo. El promedio de consumo anual por persona es de 28 kilogramos, y existe una
considerable oportunidad de crecimiento, considerando que en Peru el consumo supera los 40 kg. Diana Espin,
directora ejecutiva de la Corporacion Nacional de Avicultores del Ecuador (CONAVE), destaca que la carne de
pollo es la proteina mas asequible, accesible y de mejor calidad en el pais®.

Debido a una disminucion en la produccién de huevos, actualmente un 30 % menor, la causa principal de esta
reduccién se atribuye a la presencia de gripe aviar. La cantidad de gallinas ponedoras ha disminuido y ain no
han sido reemplazadas, lo que explica por qué ahora se distribuyen 11.5 millones de huevos diariamente en
lugar de los 14.5 millones previos. La directora ejecutiva de la Unidn de Productores de Huevos informa que se
ha implementado la vacunacion para todos los productores en las regiones de Tungurahua y Cotopaxi, las cuales
aportan el 85 % de los huevos consumidos en Ecuador®2.

El sector avicola como parte de la cadena agroalimentaria del maiz en la provincia, mueve mas de medio millon
de ddlares diarios; pero soporta la falta de politicas publicas que ayuden a su desarrollo en lo que respecta al
costo del maiz y otras materias primas®.

La desventaja de la industria avicola en el pais radica en el costo de las materias primas, debido a la combinacién
de los aranceles, con los derechos de las franjas de precios de maiz, soya y trigo, los cuales elevan los costos de
produccion.

%8 https://ww2.elmercurio.com.ec/2020/02/19/ecuador-presenta-su-politica-agropecuaria/

%9 https://elproductor.com/2023/12/sector-avicola-con-leve-crecimiento-en-el-2023-pese-a-los-problemas-que-afrontaron-los-productores/

%0 https://www.elsitioavicola.com/poultrynews/34533/exportacian-de-carne-de-pollo-desde-ecuador-llega-a-las-15-millones-de-libras-en-2023/#:~:text=%C3%9Altimas %20Noticias-
,Exportaci%C3%B3n%20de%20carne%20de%20pollo%20desde%20Ecuador%20lleg%C3%B3%20a,millones%20de%20libras%20en%202023&text=ECUADOR%20%2D%20Ecuador%20cerr
ar%C3%A1%20este%20a%C3%B1o,en%20la%20provincia%20de%20Guayas.

%1 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/la-carne-de-pollo-es-la-proteina-mas-consumida-en-ecuador-y-quiere-seguir-creciendo-cada-persona-consume-28-kg-al-ano-nota/

52 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/produccion-huevo-30-169636.html

%3 https://www.elheraldo.com.ec/el-sector-avicola-en-numeros/
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Anualmente, el sector maicero cultiva alrededor de 260,000 hectareas, generando una produccién cercanaa 1.3
millones de toneladas. Las provincias lideres en produccién son Los Rios y Manabi. La amenaza del fendmeno
de El Niflo podria provocar un déficit de 150,000 toneladas de maiz en Ecuador, generando inquietud en el sector
que depende completamente de esta produccién, segin Diana Espin, directora ejecutiva de la Corporacién
Nacional de Avicultores del Ecuador (Conave). Ante posibles repercusiones, Espin insta al Ministerio de
Agricultura y Ganaderia a iniciar un balance de oferta y demanda entre agosto y septiembre, evaluando el
almacenamiento y la cosecha. El precio minimo del quintal de maiz amarillo duro se establecié en USD 16.33 en
la dltima reunidn del Consejo Consultivo de Maiz®*.

Lo mencionado resulta inconveniente pues se ha observado un incremento de ambos insumos en los ultimos
afios, hasta llegar en diciembre de 2022 a USD 302,25 (USD 298,18 en febrero de 2023) el precio internacional
promedio por tonelada métrica del maiz® y USD 645,67 (USD 651,12 en febrero de 2023) el de la soya® a

diciembre de 2023 descendieron a USD 206,55 (USD 189,13 en febrero 2024) y USD 547,43 (USD 519,75 en
febrero de 2024), respectivamente.

GRAFICO 7: PRECIO PROMEDIO MAIiZ POR TM GRAFICO 8: PRECIO PROMEDIO SOYA POR TM
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Fuente: INDEXMUNDI /Elaboracion: Class International Rating

Se debe mencionar, que la cadena del maiz, soya, balanceado, avicultura es una de las de mayor importancia
dentro del sector agropecuario ecuatoriano, tanto por su participacion en la actividad econdmica social, asi
como por el aporte a la seguridad alimentaria, generacion de empleos directos e indirectos, ademas de los

ingresos que representa para los pequefios productores de maiz y soya nacionales que son las principales
materias primas utilizadas.

La demanda responde a factores demograficos en funcion de que satisface una necesidad basica de los hogares,
para el consumo de proteina, es decir, se vincula a variables relacionadas con la poblacién. De esta manera, para
visualizar este componente, se debe tener claro el comportamiento de las variables poblacionales, mas
concretamente la evolucidén de los habitantes y sus caracteristicas. Estd muy relacionada con las variables
econdmicas y mds concretamente con el empleo y la renta. Por otro lado, la oferta estd determinada por la
cantidad de empresas que se dedican a la avicultura en el pais. El sector es altamente sensible con relacion a
cambios atmosféricos, no presenta estacionalidades determinantes en su comportamiento; sin embargo, tanto
la oferta como la demanda son flexibles ante eventos macroecondmicos, que segun el caso determinan aumento
o disminucién sensibles en el mercado.

En el primer semestre de este afio, las ventas del sector agropecuario ecuatoriano alcanzaron los 16,885 millones
de délares, registrando un aumento del 2.86 % en comparacién con el mismo periodo del afio 2022, segun
informd la Asociacién Nacional de Fabricantes de Alimentos y Bebidas (Anfab) este martes. El Boletin Econdmico
de agosto de 2023 de Anfab también destaca que durante los primeros seis meses del afio actual, el 62.3 % del

54 https://www.primicias.ec/noticias/economia/maiz-suministro-ecuador-fenomeno-nino/
% https://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=maiz&meses=60
% https://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=soja
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empleo nacional esta relacionado con actividades econdmicas del sector agropecuario, y este representa el 14%
del Producto Interno Bruto (PIB) total del pais®’.

El sector avicola de Ecuador busca exportar a mercados de Centroamérica y Asia, segun la Corporacién Nacional
de Avicultores de Ecuador (CONAVE). Una de las acciones del sector avicola para empezar a exportar ha sido la
firma de dos convenios con Agrocalidad para erradicar enfermedades que le puedan cerrar a Ecuador las puertas
a esos mercados, uno de estos aborda la erradicacidon nacional de enfermedades avicolas, lo que tardaria cerca
de cinco afios y para lo cual se necesita invertir al menos USD 500.000 anuales. La mayor produccion de carne de
pollo esta en las provincias de Guayas, Santo Domingo, Manabi y Pichincha.

Entre las barreras de entrada del sector se pueden definir como principales, el alto costo de inversidn que se
necesita en granjas con status sanitario alto que implica instalaciones con niveles de bioseguridad muy altas,
implementacion de equipos especializados que son construidos sélo bajo pedido. Ademds, de Mano de Obra
calificada y personal técnico eficiente, pues el manejo de reproductoras tiene su cuidado especial. Ubicacién de
las granjas que estén alejadas de otros planteles y que cumpla con las normas sanitarias emitidas por Agrocalidad.
Obtener la representacién de lineas genéticas para el pais con caracteristicas genotipicas que permitan competir
con las ya existentes en Ecuador. Lograr tener una provision permanente de reproductoras.

Por otro lado, entre las barreras de salida se encuentran los altos costos en equipos especializados los cuales
pueden ser utilizados para este cometido. Ademas, Los galpones e instalaciones son exclusivos para este
cometido, y dificilmente se los puede usar para otro tipo de actividad. Por ultimo, las aves de las granjas de
reproductoras para la venta tienen un precio muy bajo; por tanto, habria pérdida si fuese necesario su venta, en
un supuesto de cierre de la empresa.

Expectativas

En la dltima década el consumo de carne de pollo y huevos se ha incrementado, y se espera en términos
generales que esta tendencia continle, pues la carne de pollo va ganando terreno en el mercado a escala
mundial, al ser un producto de alta aceptacion por sus proteinas y su precio asequible. En nuestro pais como ya
se menciond anteriormente, el crecimiento de la demanda y del sector ha venido dandose a la par. Sin embargo,
para impulsar al sector es importante que se trabaje en cubrir la necesidad de materia prima para la elaboracion
de los balanceados. Al respecto, se debe mencionar que ya existen programas del Gobierno para lograr la
autosuficiencia en el abastecimiento interno de maiz.

En Ecuador, el sector avicola anualmente genera alrededor de 480,000 toneladas de carne de pollo y produce
3,507 millones de huevos. Esta actividad contribuye con aproximadamente 300.000 empleos directos en todo
el pais. Se proyecta un aumento del 55% en la produccidn de carne de aves de corral para el afio 20318,

Desde este afio, Ecuador ha iniciado su participacién como proveedor de carne de pollo en mercados
internacionales, logrando su primera exportacion a Bahamas. La industria avicola debe garantizar la accesibilidad
y calidad de sus materias primas para mantener su competitividad en los mercados globales. Para lograrlo, es
esencial mejorar la eficiencia en el sector agricola, optimizar los procesos de produccidn y reducir los costos de
insumos. Ademas, se destaca la importancia de cumplir con rigurosos estandares sanitarios, ya que los mercados
internacionales son exigentes en este aspecto, y es fundamental que la industria avicola ecuatoriana cumpla con
las normativas internacionales para acceder a estos mercados®.

La directora ejecutiva de CONAVE también enfatiza la necesidad de politicas estables que promuevan la
competitividad del sector, fomentando la eficiencia y facilitando la exportacion. La estabilidad y la
implementacion de planes a largo plazo son clave para mantener el crecimiento del sector avicola y poder
competir con otros paises de la region.

57 https://thefoodtech.com/industria-alimentaria-hoy/aumentan-un-286-las-ventas-del-sector-agropecuario-ecuatoriano-en-el-primer-semestre-de-2023/
% https://www.elsitioavicola.com/poultrynews/34533/exportacian-de-carne-de-pollo-desde-ecuador-llega-a-las-15-millones-de-libras-en-2023/
% https://www.elsitioavicola.com/poultrynews/34406/avicultura-ecuatoriana-apunta-a-exportar-carne-de-pollo-a-asia/
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Posicion Competitiva de la Empresa

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. se desenvuelve en un mercado altamente competitivo, sin
embargo, la empresa posee un importante factor de diferenciacion de mercado ya que es especialista en los
productos que ofrece y proporciona a sus clientes el ciclo completo desde la produccidn hasta el contacto directo
a través de la venta en los locales de la propia marca.

Adicionalmente, en base a la informacién presentada por CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., la
empresa tiene un alto porcentaje de recordacion (58%) espontanea y (90%) asistida al hacer referencia a punto
de venta de carne para realizar sus compras.

Se identifica como competencia de la empresa en sus diferentes lineas: Pronaca, Supermaxi y Carvis en carnes
y aves; a Plumrose, Don Diego, Juris y La Italiana embutidos, y a La Espaiola, Carvis, Buen Corte, Supermaxiy
Mi Comisariato en el sector retail.

Cabe mencionar que la empresa se encuentra dentro de la categoria CIIU A0146.01, cuya descripcion es la
Explotacién de criaderos de pollos y reproduccién de aves de corral, pollos y gallinas (aves de la especie Gallus
Domesticus).

La empresa tiene estructura adecuada para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto actuar en
concordancia con los mismos. Segun la administracién de la compaiiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a
determinar al maximo el nuevo escenario que puede enfrentar. Segun el emisor, en lo que respecta a normativa
legal la empresa estd constantemente adaptandose a las leyes y normas que regulan su actividad. La empresa
ha logrado generar cambios que mejoren su posicionamiento en el mercado.

De igual manera, y por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacién actual de
la compafiia, es importante incluir a continuacién el analisis FODA de CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S.A. evidenciando los puntos mas relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su
efecto, asi como factores enddgenos y exégenos, de acuerdo a su origen.

CUADRO 18: FODA

DEBILIDADES FORTALEZAS

Alta rotacion de personal operativo Perfil del equipo de liderazgo alto y experimentado

Variaciones en granja de pesos y cantidades vs. lo programado Personal Técnico capacitado y con experiencia

Optimizacion del proceso logistica y despacho (primario y secundario) Gerencias y coordinacion con un nivel adecuado de competencia
Incumplimiento de pesos y fechas de acuerdo al cronograma de despacho Cadena integrada desde la crianza y reproduccion hasta la comercializacion
Procesos de compensaciones (valoracién de cargos, bandas salariales, Abastecimiento de pollos bebés y cerdos por encima de las capacidades de las
encuestas) granjas y galpones - generacion de venta en pie

Disponibilidad de liquidez para atender requerimientos de pagos a o
Optimizacion de procesos, recursos y tareas
proveedores

Falta de herramientas tecnoldgicas para distribucion 80% de la venta al contado

Equipo y mobiliario obsoletos en varios almacenes (menos del 30% . . . o
. . . La compania cuenta con un nivel de endeudamiento dptimo
pendiente cambio de imagen)

No existe una herramienta que permita cuantificar o consolidar las mermas . . . .
50% de galpones y equipos climatizados y automatizados
por traslados

Nuevos desarrollos de productos con valor agregado con altos costos 50% de capacidad de la planta utilizada

. B Disponibilidad directa de todo el portafolio de productos: pollo, cerdo, pavo, res y
Baja rotacion de productos de abarrotes butid
embutidos

Diferenciacion en la vida util de nuestros productos

AMENAZAS OPORTUNIDADES

Cambio de habitos en el consumo de los clientes hacia nuevas formas de i o .
i B . i Mejorar la experiencia de compra del cliente
alimentacion (vegana, orgénica, dieta keto, etc.)

Volatilidad y guerra de precios en pollo (ciclos cortos) y cerdo (ciclos largos) | Mayor uso y penetracion de aplicaciones digitales por parte de los clientes

Estacionalidad marcada en venta de pavos Mayor conocimiento de los clientes de la calidad de los productos cérnicos
Competidores grandes con capacidad financiera alta. No existen marcas posicionadas ni con diferenciacion

Incertidumbre en el comportamiento econdmico 2023 del pais Firma de posibles acuerdos comerciales con China, Union Europea, México
Aumento de precios en las importaciones de las materias primas Nuevas generaciones en blusqueda de opciones de alimentacion saludables

" . . . L Apoyo del gobierno a la produccion local avicola y pecuaria y restriccion para la
Habitos de compra fuertes y arraigados de acuerdo al nivel socioecondmico | . B
importacion
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Dificultad en la obtencion de permisos de funcionamiento Regiones, provincias y ciudades inexploradas

Cierre de locales por bajos resultados

Incumplimiento de productividad por incremento de temperatura y humedad

en temporada invernal

Incumplimiento de entregas por dafo de vias por temporada invernal

Altos indices de inseguridad a nivel pais

Fuente/Elaboracién: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econémico y los flujos de una compaiiia se
vean afectados al encontrarse expuesta a ciertos aspectos o factores de riesgo asociados con su recurso humano,
procesos, la tecnologia que utiliza, el manejo de la informacion, entre otros.

El riesgo crediticio se considera muy alto en la avicultura. La rapida reproduccién y crecimiento de las aves es
caracteristico del drea y por supuesto los elevados precios de la carne de res, permiten que invertir en el sector
avicola sea una muy buena opcion; sin embargo, los clientes de la compaiiia suelen ser por lo general pequefios
o medianos inversionistas que crian a las aves por si mismos y muchas veces podrian presentar dificultades en
sus flujos para honrar sus obligaciones.

Para CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. otro de los riesgos a los que potencialmente se expone
es al riesgo sanitario, mismo que se relaciona en gran parte con la tecnologia y procesos que la compafiia utiliza
en sus diferentes instalaciones, sean granjas, incubadoras o plantas de faenamiento. En este sentido, debe
mencionarse que la compafiia cuenta con la infraestructura y equipamiento necesario para garantizar la calidad
de sus productos. En este punto es importante mencionar la existencia de los galpones automatizados y
climatizados de los que dispone y que permiten manejar estrictos protocolos de bioseguridad, obtener lotes con
pesos adecuados y llegar a uniformidades sobre el precio del mercado.

En relacidn al riesgo que puede existir con la provision de materia prima, se debe mencionar que el suministro
de insumos se encuentra garantizado dado que posee una variedad de proveedores.

Otro de los factores que podrian incidir en sus actividades normales, se asocia al funcionamiento de los sistemas
de informacidn de la compaiiia, los respaldos y planes de contingencia que se involucran. Al respecto, debe
sefialarse CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. dispone de varios servidores y sistemas distribuidos
en sus distintos locales de manera que puedan respaldarse periédicamente y mitigar el riesgo de pérdida o
sustraccién de la informacién

Finalmente, se debe mencionar que CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. posee varias pdlizas de
seguro de multiriesgos industriales vigentes hasta marzo de 2024.

Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuado a CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., se realizd en base a los
informes financieros auditados de los afios 2020, 2021 y 2022 junto al Estado de Situacion Financiera y Estado de
Resultados integrales internos no auditados al 31 de enero de 2023, al 31 de diciembre de 2023 y 31 de enero de
2024 (sin notas a los estados financieros).

Analisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., presentan un comportamiento creciente
entre los afios 2020 y 2022, los mismos que pasaron de USD 62,96 millones en el aiio 2020 USD a USD 74,88
millones en el afio 2022 (USD 66,91 millones en 2021); crecimiento que estuvo relacionado con las estrategias
aplicadas por la empresa y su enfoque de mantener la presencia en el mercado en las distintas lineas de negocios
en las cuales participa. Es importante indicar que la venta y comercializacidon de productos cérnicos es la fuente
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gue mayores ingresos genera para la empresa, los cuales al cierre de diciembre de 2022 representaron el 91,74%
de los ingresos, mientras que el restante 8,26% corresponde a los ingresos de la linea de abarrotes.

Para diciembre de 2023, los ingresos disminuyen a USD 69,93 millones con una variacién de -6,62% respecto de
diciembre de 2022, debido a afectaciones climaticas (el primer trimestre de 2023 la compafiia sufrié una
inundacidén), ademas, por la posible llegada del fendmeno del nifio, la compafiia suspendié la produccién en
varias granjas.

Al 31 de enero de 2024 los ingresos operacionales registraron USD 4,59 millones, rubro inferior en 21,31% a lo
arrojado en enero de 2023 cuando totalizaron USD 5,84 millones, comportamiento que obedece a la reduccion
en la produccidn en algunas granjas de pollo y cerdo, como una decision estratégica ante los anuncios de la
llegada del Fendmeno del Nio.

Los ingresos provenientes por ventas cdrnicos de tipo Aves fueron los mas representativos con el 33,38%,
seguido por Cerdo con el 30,11% y Res con el 17,29% a enero de 2024.

CUADRO 19: DETALLE DE VENTAS

Por Segmento ene 2023 ene 2024 Tipo de Producto ene 2023 ene 2024

Retail 67,31% 71,93% Aves 36,67% 33,38%
Centros de Distribucién (Cd’s) | 31,80% 28,00% Cerdos 27,81% 30,11%
Otros 0,88% 0,07% Reses 18,74% 17,29%
TOTAL 100,00% 100,00% Embutidos y Otros 8,59% 10,13%

Abarrotes 8,18% 9,10%

TOTAL 100,00% 100,00%

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracién: Class International Rating

Los costos de ventas presentan un comportamiento creciente en su participacion sobre los ingresos, puesto que
pasaron de representar el 62,94% de los ingresos en 2021 a 73,07% de los ingresos en 2023, siendo los rubros
mas relevantes los costos de ventas de materias primas y remuneraciones y beneficios sociales. En dicho
contexto, la empresa generd un margen bruto positivo pero decreciente, mismo que paso de un 37,06% de los
ingresos en 2021 a 26,93% en diciembre de 2023.

Para enero de 2024, el costo de ventas significo el 63,30% de los ingresos, porcentaje inferior al registrado en su
similar de 2023, lo que derivé en un margen bruto de 36,70% de los ingresos (27,01% en enero de 2023).

En lo que respecta a los gastos operacionales que estuvieron conformados por gastos de administracion y ventas
dentro de los cuales destacan: remuneraciones y beneficios sociales, depreciaciones, transporte y fletes y otros
gastos, presentaron un comportamiento fluctuante al representar el 31,60% de los ingresos en 2021, 29,44% en
el afio 2022 y 31,02% al 31 de diciembre de 2023. Para enero de 2024 estos representaron un 41,99% de los
ingresos (29,84% de los ingresos en enero de 2023).

Bajo los antecedentes expuestos, los costos y gastos fueron cubiertos de manera adecuada por los ingresos, lo
que generd un margen operacional positivo hasta el aflo 2022, al pasar de 5,54% de los ingresos en el afio 2020
a5,46% en 2022 y 1,93% en diciembre de 2022. Para diciembre 2023 y enero de 2024 el margen operacional fue
negativo (-4,09% y -5,29% de los ingresos respectivamente), debido al deterioro de sus ingresos, sumado a
mayores gastos operacionales.
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GRAFICO 9: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracion: Class International Rating

Por su parte, los gastos financieros arrojaron una participacion creciente sobre los ingresos, al pasar de 3,33%
en 2021 a 4,20% en 2022 y 6,59% en diciembre de 2023, los cuales se derivan de la deuda con costo mantenida
con entidades financieras, los procesos registrados en el mercado de valores, ademas de un incremento de tasas.
Para enero de 2024, los gastos financieros significaron el 9,53% de los ingresos.

Tras el computo de los rubros de gastos financieros, otros ingresos/egresos, neto y los respectivos impuestos, la
compaiiia registré utilidad neta para los afios 2020 y 2021, la misma que represento el 2,75% de los ingresos en
2020, y 1,93% en diciembre de 2021. A partir del afio 2022 los resultados se tornaron negativos de -0,40% de los
ingresos en diciembre de 2022 a -6,91% de los ingresos en diciembre de 2023, debido al incremento que han
presentado sus gastos financieros (+46,37%) que mermaron su margen operacional (para enero de 2024 la
pérdida antes de impuestos fue de -11,39% sobre los ingresos).

La pérdida registrada en diciembre de 2022 obedece al incremento en el precio de las principales materias
primas utilizadas por la compafiia (Maiz, Trigo, y Soya) debido a factores externos como son la guerra entre Rusia
— Ucrania. Para diciembre de 2023 las pérdidas se atribuyen a factores climaticos: en el primer trimestre de 2023
hubo afectacion por inundaciones, por lo cual, la administracion tomo accion y previendo afectaciones por la
posible llegada del fendmeno del nifio, suspendieron la produccién de varias granjas de pollos, pavos’®, reses’?,
los mas susceptibles de sufrir afectaciones, por lo cual, no pudo atender canales mayoristas.

Con la finalidad de revertir las pérdidas mencionadas, la compafiia implementé varias acciones como: acortd
tiempos de produccion, siendo mas eficientes en temas alimenticios (pecuarios), realizaron ajustes en
inventarios, reduccién del personal administrativo en busqueda de generar mayor eficiencia en los procesos.
Por la parte comercial, la compafiia posee una estructura y equipo comercial y logistico altamente competitivo
que les permitird generar mayor volumen de ventas.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Durante los afios 2020 y 2021, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., demostré que sus activos
estuvieron en capacidad de generar rentabilidad por si mismos y que los accionistas percibieron rentabilidad
sobre su inversidn. Sin embargo, a partir diciembre de 2022 el escenario cambia, dado que la Compaiiia no
registra rentabilidad alguna debido a las pérdidas registradas por el incremento de los costos operacionales,
gastos operacionales y los gastos financieros principalmente.

7 De acuerdo a lo indicado por la Administracion, durante gran parte del afio 2023 se suspendid la produccién de Pavos.
" De acuerdo a lo indicado por la Administracion, en Rancho San Juan parte susceptible de inundaciones decidié no comprar reses.
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CUADRO 20, GRAFICO 10: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
Indicador 2020 @ 2021 usD %
ROA -0,27% | -4,75% 120.000 10,00%
ROE 5,78% | 3,62% | -0,85% | -18,37%
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Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracién: Class International Rating

Durante el periodo analizado, el EBITDA (acumulado) tuvo una tendencia decreciente al relacionarlo con los
ingresos, dado que significd el 7,55% en 2020, 6,85% en 2021, 5,15% en 2022 y 2,98% en diciembre de 2023;
comportamiento relacionado con el deterioro de la utilidad operacional. Al 31 de enero de 2024 el EBITDA
(acumulado) significé el 5,89% de los ingresos, superior a los 4,23% registrados en enero de 2023.

CUADRO 21, GRAFICO 11: EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (Miles USD)

Concepto 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 usb Veces

EBITDA (Miles USD) . 5.000
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Cobertura (veces) . 4.000

3.000
Concepto ene-23 ‘ ene-24 ‘ 2.500

EBITDA (Miles USD) 2.000
Gastos Financieros (Miles USD) 1.500

Cobertura (veces) 1.000

500

2020 2021 2022 2023 ene-23  ene-24
HE EBITDA EEGastos Financieros —= EBITDA/Gastes Financieros

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracién: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales pasaron de USD 83,58 millones al cierre del 2021 a USD 109,89 millones en 2022, USD 101,69
millones en diciembre de 2023 y USD 101,06 millones en enero de 2024, variaciones dadas en sus cuentas mas
importantes (propiedad planta y equipo principalmente).

En cuanto a su estructura de los activos corrientes representaron en promedio (2020 —2023) el 22,95% del total
de activos, 22,20% al 31 de enero de 2024, histéricamente los inventarios representaron una importante
porcidn, es asi que para enero de 2024 significaron el 8,21% de los activos (7,30% en diciembre de 2023), seguido
de obras en construccidn, corresponde a la compra de equipos para repotenciar las areas productivas y
comerciales, construccién de nuevos locales comerciales como Samboronddn, Facso, y Via a la Costa’?,
significando en enero 2024 un 4,93% de los activos totales (4,80% de los activos en diciembre de 2023), le sigue
con menor representacion, las cuentas por cobrar clientes con el 3,52% de los activos (3,61% a diciembre de
2023).

2 En el informe de auditoria al 31 de diciembre de 2022, el auditor registra el monto de obras en construccién dentro de la propiedad planta y equipo.
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Un aspecto relevante a ser considerado es la disminucidn presentada en el efectivo y equivalente, el cual al 31
de diciembre de 2023 y 31 de enero de 2024 se registrdo por USD 1,13 millones y USD 1,15 millones
respectivamente, luego de haber cerrado en USD 4,80 millones a diciembre de 2022. Segun informa la empresa,
la reduccion se debe a que en el mes de diciembre de 2023 se canceld una operacion crediticia por USD 3,00
millones, ademas de considerar que en diciembre estacionalmente existe un mayor flujo por las ventas de
navidad y fin de afo.

En lo que respecta a los activos no corrientes que entre el 2020y el 2023 representaron en promedio el 77,05%
de los activos y el 77,80% al 31 de enero de 2024, la principal cuenta es la propiedad planta y equipo, la cual
representd el 66,17% de los activos para enero de 2023 (66,13% a diciembre de 2023) y se conformé por edificios
e instalaciones y terrenos en su gran mayoria. Los activos por derecho de uso tuvieron una participacién del
6,33% (6,36% a diciembre de 2023) y comprenden arrendamientos de locales y vehiculos controlados por la
empresa a través de sus respectivos contratos.

Pasivos

Durante el periodo analizado se privilegia el uso de recursos de terceros en el financiamiento de los activos, es
asi que pasaron de un 68,16% en 2022 a 74,15% en diciembre de 2023 y 74,51% en enero de 2024.

En lo que respecta a su distribucidn, los pasivos no muestran una estructura definida, dado que hasta el afio
2021 prevalecieron los pasivos de tipo corriente con un financiamiento sobre los activos que incrementé de
30,50% en 2020 a 32,14% en 2021. Posteriormente, a diciembre de 2022 disminuye su participacion a 25,42%,
27,11% en diciembre de 2023 y a 26,54% a enero de 2024. Para este ultimo periodo prevalecieron las
obligaciones financieras con el 14,13% (14,80% en diciembre de 2023) de los activos, seguido de cuentas por
pagar proveedores con el 7,53% (7,54% en diciembre de 2023) de los activos y las obligaciones con el mercado
de valores con el 2,61% (2,52% en diciembre de 2023) de los activos.

Por su parte, los pasivos no corrientes han incrementado su participacion en el financiamiento de los activos, ya
que pasaron del 25,14% en 2021 a 42,74% en el afio 2022, 47,04% en 2023 y 47,96% en enero de 2024,
crecimiento atribuido a la adquisicion de deuda con costo de largo plazo, misma que tuvo una participacién del
34,75% de los activos en enero de 2024 (33,96% en diciembre de 2023), seguido por los pasivos por
arrendamientos con el 6,63% (6,57% en diciembre de 2023).

La deuda financiera al 31 de enero de 2024 representd el 51,49% del activo total y totalizd USD 52,04 millones;
encontrandose conformada por obligaciones con el mercado de valores y obligaciones con instituciones
financieras. El peso de la deuda financiera dentro del pasivo a la misma fecha fue de 69,10%, ademas representd
el 201,96% del patrimonio.

Patrimonio

El patrimonio de la empresa reflejé una contraccidn en su representacion sobre los activos, al pasar de 42,72%
en el afo 2021 a 31,84% para diciembre de 2022, 25,85% en diciembre de 2023 y de 25,49% de los activos en
enero de 2024, comportamiento determinado por la mayor velocidad de crecimiento de los activos respecto al
patrimonio de la compaiiia.

En cuanto a su conformacién, superavit por revaluacién primé dentro del financiamiento de los activos, con el
12,66% en diciembre de 2022, 11,70% en diciembre de 2023 y 11,77% en enero de 2024, seguido del capital
social con un 10,47% en diciembre de 2022, 11,31% en diciembre de 2023 (11,38% en enero de 2024). A este le
sigue de lejos las reservas con un 5,44% del total de activos en diciembre de 2022, 5,88% en diciembre de 2023
y 5,92% en enero de 2024.

Es relevante indicar que el compromiso de los accionistas se evidencia en el fortalecimiento patrimonial, dado

que a lo largo del ejercicio econdmico el capital social crecié de USD 6,50 millones en 2020 a USD 7,50 millones
en 2021y 11,50 millones al cierre del afio 2022, manteniéndose este Ultimo rubro a enero de 2024.
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Con fecha 07 de septiembre de 2022, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros resolvio aprobar el
aumento de capital suscrito de la compafiia en USD 3,99 millones, bajo la Resolucion No. SCVS-INC-DNASD-2022-
00006421. Por lo cual, al 31 de enero de 2024, el capital suscrito de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ
S.A. asciende a USD 11,50 millones, el cual estd conformado por 11.500.000 acciones ordinarias y nominativas de
USD 1,00 cada una, concentradas el 100% en Eugenio de Jesus Fernandez Zambrano.

Adicionalmente, del analisis a los estados financieros, no se establece un apoyo exdgeno definido que la
compafiia pueda recibir de terceros, (sector publico, proveedores u otras organizaciones interesadas en su
funcionamiento), que favorezcan su gestidon y capacidad de generar flujos de efectivo. Finalmente, la Junta
General tendra las atribuciones que le confiere la Ley de compaiiias, especialmente en todo lo relacionado al
reparto de las utilidades, reservas, derechos y obligaciones de los accionistas.

Flexibilidad Financiera

La liquidez (Razén Corriente) de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., registré valores inferiores a
la unidad entre 2020 y enero 2024 (excepto en diciembre 2022 y enero 2023), generando un capital de trabajo
negativo.

CUADRO 22, GRAFICO 12: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
Cuenta / Indicador 2020 | 2021 2022 2023 UsD
Activo Corriente 45.000

Pasivo Corriente

40.000

Razoén Circulante (veces) 35,000

Liquidez Inmediata (veces)
e 30.000

25.000

Cuenta / Indicador ene-23 ene-24 20.000
Activo Corriente 15.000

Pasivo Corriente 10.000

Razén Circulante (veces) 5.000

Liquidez Inmediata (veces)

2020 2021 2022 2023 ene-23 ene-24
M Activo C. B Pasivo C. =+ Razon Circulante —+-Liquidez inmediata

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracién: Class International Rating
Indicadores de Eficiencia

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. presenta un periodo de cobro que no supera los 25 dias
dentro del periodo analizado (18 dias en diciembre de 2023), tiempo en el cual la compaiiia hace efectiva la
cobranza de sus facturas. El periodo de pago a proveedores se ubicé en 55 dias al cierre del afio 2023, lo que
evidencia un calce entre el cobro de sus facturas y el pago a sus proveedores.

Analizando la duracién de existencias, se debe sefialar que, al 31 de diciembre de 2023, esta relacién se ubico
en 53 dias, existiendo un desfase de 17 dias entre periodo de pago a proveedores, periodo de cobro a clientes y
la duracion de existencias, que implica que la compafiia debe recurrir a fuentes alternas de financiamiento
diferentes a sus proveedores para fondear su operacién.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez
El apalancamiento (pasivo total / patrimonio), revela la politica de la empresa que privilegia el financiamiento

con recursos de terceros, es asi que, con corte a diciembre de 2023 el nivel de apalancamiento de la Compaiiia
se situd en 2,87 veces y en 2,92 veces a enero de 2024.
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GRAFICO 13: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracién: Class International Rating

El indicador que relaciona el pasivo total/EBITDA (anualizado) se ubicé en 35,78 afios en enero de 2024 (36,23
afios en diciembre de 2023), determinando que los recursos propios de la compafiia permitirian cancelar el total
de sus obligaciones en dicho periodo de tiempo. Por otro lado, el indicador que relaciona la deuda
financiera/EBITDA (anualizado) registré 24,03 afios en enero de 2024 (25,06 afios en diciembre de 2023), cifra
que refleja el tiempo en que la compaiiia podria cancelar la totalidad de su deuda con costo.

Contingentes

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., registra dos operaciones como codeudor que representa
menos del 1% del activo de la Compafiia al 31 de enero de 2024.

Liquidez de los instrumentos
Situacidn del Mercado Bursatil’3

Hasta el 26 de febrero de 2024, el Mercado de Valores autorizd 83 Emisiones de Obligaciones de las cuales el
100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 47 de ellas se inscribieron en la Bolsa de Valores de
Guayaquil y los 36 restantes en la Bolsa de Valores de Quito, registrando un monto autorizado de USD 603,95
millones, valor que representd 37,86% del monto total de los instrumentos autorizados (USD 1.595,07 millones).
Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el 31,20%, mientras que las titularizaciones
representaron el 30,94%.

73 https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/ofertas-publicas-vigentes-en-circulacion.asp
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD)

Cuenta ‘ 2020 2021 2022 ene-23 2023 ene-24
ACTIVO
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1.693 1.355 4.795 976 1.128 1.154
Cuentas por Cobrar Clientes 1.171 1.450 1.823 3.778 3.672 3.555
Cuentas por Cobrar Relacionados 3.635 383 2.515 615 746 756
Provision Cuentas Incobrables (93) (121) (136) (136) (132) (132)
Activos Biologicos 3.851 4.760 6.450 0 0 0
Inventarios 4.408 7.600 11.017 16.220 7.420 8.296
Otros Activos Corrientes 860 533 1.907 19.830 9.749 8.810
Total Activo Corrientes 15.526 15.961 28.372 41.283 22.583 22.439
Propiedad, planta y equipo Neto 38.294 60.218 72.537 57.227 67.245 66.870
Activos por Derecho de Uso 2.989 4.799 5.495 5.419 6.468 6.402
Propiedades de Inversion 508 1.372 1.217 1.214 1.148 1.145
Otros Activos no Corrientes 5.635 1.230 2.267 3.718 4.247 4.207
Total Activo No Corrientes 47.425 67.619 81.516 67.578 79.108 78.624
109.888  108.861 101.692 101.063
PASIVOS
Obligaciones Financieras 7.686 15.014 14.504 13.345 15.049 14.277
Proveedores 4.937 6.135 9.593 8.338 7.671 7.609
Companias Relacionadas 3.114 130 165 - - -
Emision de Obligaciones 934 2.817 1.404 1.443 2.566 2.633
Otros Pasivos Corrientes 2531 2.762 2.272 2.339 2.278 2.306
Total Pasivo Corriente 19.202 26.859 27.938 25.464 27.564 26.826
Obligaciones Financieras 5.881 10.526 31.008 31.008 25.632 26.224
Obligaciones Emitidas 2.052 1.260 6.109 6.783 8.901 8.901
Pasivos por Arrendamientos 2.675 4.613 5.483 5.484 6.686 6.697
Otros Pasivos No Corrientes 3.225 4.614 4.364 5.060 6.621 6.651
Total Pasivo No Corriente 13.833 21.014 46.965 48.335 47.840 48.473
Deuda Financiera 16.553 29.617 53.025 52.579 52.148 52.035
Deuda Financiera C/P 8.620 17.831 15.908 14.787 17.615 16.911
Deuda Financiera L/P 7.933 11.786 37.118 37.792 34.533 35.124
TAL PASIVOS
PATRIMONIO
Capital Social 6.503 7.503 11.500 11.500 11.500 11.500
Reserva Legal y Facultativa 4.296 5.982 5.982 5.982 5.982 5.982
Superavit por revaluacion 6.343 14.187 13.916 13.916 11.899 11.899
Resultados Acumulados 11.044 6.743 3.884 4.024 1.735 -3.094
Resultados del Ejercicio 1.730 1.292 -298 -361 -4.829 -523
TOTAL PATRIMONIO ‘ 29.917 35.708 34.984 35.062 26.287 25.764

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracion: Class International Rating

ANEXO Il: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES USD)

ESTADO DE RESULTADOS | 2020 2021 | 2022 ene-23 2023 | ene-24
INGRESOS 62.956 | 66.905 | 74.883 | 5.836 | 69.927 | 4.592
Costo de ventas 45.293 | 42.110 | 51.389 4.260 | 51.094 2.907
MARGEN BRUTO 17.662 | 24.795 | 23.494 | 1.576 | 18.833 | 1.685
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 14.172 | 21.145 | 22.046 1.742 | 21.692 1.928
UTILIDAD OPERACIONAL 3.490 | 3.650 | 1.448 (166) | (2.859) (243)
Gastos Financieros 1.765 2.228 3.148 368 4.608 438
Otros ingresos no operacionales 547 695 1.666 178 2.555 189
Otros egresos no operacionales 0 101 0 5 115 32
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 2.272 | 2.016 (34) (361) | (5.027) (523)
Impuesto a la Renta (menos) 542 724 264 0 (198) 0

TOTAL DEL RESULTADO INTEGRAL DEL ANO ‘ 1.730 ‘ 1.292 ‘ (298) (361) (4.829) (523)
Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracion: Class International Rating
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a operar como Calific de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su ion. La i i6n utilizada se ha originado en fuentes que
se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no
son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste
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Razén Financiera

ANEXO Ill: INDICADORES FINANCIEROS
2022 |

2021

ene-23

2023

Gastos Operacionales / Ingresos 22,51% 31,60% 29,44% 29,84% 31,02% 41,99%
Utilidad Operacional / Ingresos 5,54% 5,46% 1,93% -2,84% -4,09% -5,29%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 2,75% 1,93% -0,40% -6,18% -6,91% -11,39%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 201,71% 282,56% -485,73% 45,91% 59,20% 46,43%
Utilidad Neta / capital permanente 6,90% 3,27% -0,44% -6,25% -7,56% -9,73%
Utilidad Operativa / capital permanente 13,92% 9,25% 2,11% -2,81% -4,47% -4,52%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio 31,63% 45,91% -558,60% -48,01% -50,53% -30,10%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 102,01% 172,43% -1055,74% -102,11% -95,43% -83,67%

Rentabilidad sobre Patrimonio 5,78% 3,62% -0,85% -1,03% -18,37% -2,03%
Rentabilidad sobre Activos 2,75% 1,55% -0,27% -0,33% -4,75% -0,52%
Rentabilidad Operacional / Activos Operacionales 7,08% 4,85% 1,50% -2,54% -3,60% -3,656%
Resultados Operativos Medidos / Activos Totales 5,54% 4,37% 1,32% -1,82% -2,81% -2,88%

Razén Circulante 0,81 0,59 1,02 1,62 0,82 0,84
Liquidez Inmediata 0,36 0,13 0,38 0,80 0,37 0,38
Capital de Trabajo -3.676 -10.898 434 15.819 -4.981 -4.387
Capital de Trabajo / Activos Totales -5,84% -13,04% 0,39% 14,53% -4,90% -4,34%

Solidez

EBITDA 4.750 4.583 3.855 247 2.081 270
EBITDA (anualizado) 4.750 4.583 3.855 2.965 2.081 2.104
Ingresos 62.956 66.905 74.883 5.836 69.927 4.592
Gastos Financieros 1.765 2.228 3.148 368 4.608 438
EBITDA / Ingresos 7,55% 6,85% 5,15% 4,23% 2,98% 5,89%
EBITDA/Gastos Financieros 2,69 2,06 1,22 0,67 0,45 0,62
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,21 0,12 0,03 0,00 -0,05 0,00
EBITDA / Deuda Total 0,29 0,15 0,07 0,06 0,04 0,04
Flujo Libre de Caja / Deuda Total 0,57 0,94 0,59 0,11 0,05 0,05
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 1,08 0,32 0,25 4,23 1,47 1,48
Gastos de Capital / Depreciacion 3,51 15,23 6,39 1,70 0,29 2,77
Solvencia

Pasivo Total / Patrimonio 1,10 1,34 2,14 2,10 2,87 2,92
Activo Total / Capital Social 9,68 11,14 9,56 9,47 8,84 8,79
Pasivo Total / Capital Social 5,08 6,38 6,51 6,42 6,56 6,55
Capital Social / Activo Total 10,33% 8,98% 10,47% 10,56% 11,31% 11,38%
Deuda Financiera / Pasivo 50,11% 61,87% 70,79% 71,25% 69,16% 69,10%
Deuda Financiera / Patrimonio 55,33% 82,94% 151,57% 149,96% 198,38% 201,96%
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 3,48 6,46 13,75 17,73 25,06 24,73
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 6,95 10,45 19,43 24,89 36,23 35,78
Pasivo Total / Activo Total 52,48% 57,28% 68,16% 67,79% 74,15% 74,51%
Deuda Total de Corto Plazo / Deuda Total 52,08% 60,20% 30,00% 28,12% 33,78% 32,50%

Patrimonio Total / Activo Total 47,52% 42,72% 31,84% 32,21% 25,85% 25,49%

Eficiencia

Periodo de Cobros (dias) 6 7 8 19 18 23
Duracion de Existencias (dias) 36 66 78 118 53 88
Plazo de Proveedores (dias) 40 53 68 61 55 81

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. /Elaboracion: Class International Rating
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