DE RIESGOS SA.

CALIFICACION:

Quinto Papel AAA

Comercial

Tendencia

Accién de Inicial

calificacion

Metodologia Calificacién de
Obligaciones

Fecha dltima N/A

calificacion

DEFINICION DE CATEGORIA:

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

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

inmediata inferior.

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

Conforme el Articulo 3, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la_calificacién de un
instrumento o de un emisor no _implica
recomendacidn para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre
el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacién de riesgos es una
opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos y
condiciones de la Circular de Oferta Publica, del
respectivo Contrato Privado y demas documentos
habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgo la calificacion de AAA para el Quinto Programa
de Papel Comercial de CORPORACION EL ROSADO S.A. en comité No.193-2021, llevado a cabo en la
ciudad de Quito D.M,, el dia 14 de julio de 2021; con base en los estados financieros auditados de los
periodos 2018, 2019 y 2020, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion de
la emisién y otra informacién relevante con fecha mayo de 2021. (Aprobado por la Junto General
Extraordinaria de Accionistas con fecha 08 de julio de 2021 por un monto de hasta USD 40.000.000,00).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  El sector comercial constituye uno de los principales dinamizadores de la economia. El sector
comercial tuvo un crecimiento sostenido durante la Ultima década, impulsado por el aumento de
la inversion y el consumo privado, que presentd oportunidades de desarrollo dadas las nuevas
tecnologias y canales de comercializacion. Actualmente, dada la situacién socioecondmica a nivel
nacional, el sector comercial depende en gran medida del desarrollo de canales alternativos de
comercializacion.

" CORPORACION EL ROSADO S.A. es una compafiia con mas de 65 afios de experiencia, siendo uno
de los grupos empresariales mas importantes del Ecuador con participacion a nivel nacional a través
de sus diferentes lineas de negocio. La empresa desde su fundacién ha formado parte del desarrollo
del sector privado y nacional, a través de un excelente manejo gerencial que le ha permitido
alcanzar el estatus de una de las empresas mas exitosas y grandes del pais. CORPORACION EL
ROSADO S.A. es un referente dentro del segmento de supermercados a nivel nacional.

"  En el contexto de la emergencia actual, CORPORACION EL ROSADO S.A. mantiene abierta y en
operacion su principal linea de negocios, los supermercados (Mi Comisariato), que han desarrollado
con relativa normalidad las operaciones, cumpliendo con las normas de seguridad y limpieza tanto
para el personal como para las instalaciones y brindando seguridad a sus clientes. Los otros
segmentos Ferrisariato, Rio Store, Mi Jugueteria, entretenimiento y restaurantes) empezaron a
activarse a partir del levantamiento de restricciones para la reactivacion econdémica del pais
implementadas por el COE nacional, lo que permite que los ingresos provenientes de estas lineas
se acerquen paulatinamente a los niveles pre pandemia.

®  La compafiia mantiene una adecuada posicién financiera, cuenta con una fortaleza patrimonial
importante lo que repercute en un nivel de apalancamiento estable en valores menores a la unidad,
presenta una adecuada estructura de la deuda entre el corto y largo plazo, una cobertura adecuada
del EBITDA sobre los gastos financieros y la capacidad suficiente para hacer frente a sus
obligaciones financieras.

" La emisién bajo andlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, cuenta con
resguardos de ley y adicionalmente, se obliga a mantener como limite de endeudamiento con una
relacién de pasivos con costo sobre patrimonio no mayor a 1,5 veces.

DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de CORPORACION EL ROSADO S.A. provienen de tres fuentes principales: la venta de bienes,
servicios por promocién y publicidad, y arrendamientos, a través de las principales cadenas de los
diferentes segmentos en donde desarrolla sus actividades bajo diversos nombres comerciales. La
compafiia presentd altos niveles de ventas durante el periodo analizado (2018 — 2020) con variaciones
marginales crecientes. En el comparativo a diciembre de 2020, aun cuando las actividades econdmicas a
nivel nacional se vieron restringidas por la emergencia sanitaria, la empresa demostré crecimiento con
respecto al 2019. Ademas, ha mantenido estabilidad constante en la participacién del costo de ventas,
tanto por la dindmica de precios de mercado dentro de sus diferentes segmentos de negocio, como por
una adecuada gestion de costos.

La compafiia presentd un incremento paulatino en el monto de activos gracias al principal rubro:
inversiones en activos financieros, donde se agrupan cuentas por cobrar a empresas relacionadas por
financiamiento de proyectos inmobiliarios para las diferentes cadenas de supermercados y otras lineas
de negocio. Los niveles de rentabilidad fueron incrementales y la deuda neta se mantuvo dentro de
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niveles controlados. El rendimiento sobre el patrimonio fue satisfactorio y los niveles de apalancamiento
que superan la unidad para el 2020 han presentado estabilidad en el periodo de estudio.

RESULTADOS E INDICADORES

REAL PROYECTADO INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles

usD) 1.078.511 1.111.384 1.202.885 i 1.184.841 1.196.690 1.208.657 i 465.123 481.262
Utilidad operativa (miles USD) 47.466 64.295 62.289 47.866 49.663 50.159 23.162 15.236
Utilidad neta (miles USD) 25.446 28.656 27.623 23.982 26.269 27.331: 18.748  10.963
EBITDA (miles USD) 72.872 110.790 111.267 98.432 100.228 100.725 i 40.381  36.305
Deuda neta (miles USD) 150.714 123.205 127.848 146.205 138.982 112.922 | 164.649 151.730
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 85.728 90.261 52.709 38.669 65.269 67.079 - -
Necesidad operativa de fondos (miles

usD) (4.694)  (22.310)  (24.421) | (11.715)  (10.636)  (10.742) i (9.538) (25.926)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 84.160 117.432 107.317 82.156 104.884 109.741 : 128.631 122.903
Razoén de cobertura de deuda DSCRC 0,87 0,94 1,04 1,20 0,96 0,92 0,75 0,71
Capital de trabajo (miles USD) (7.737) 5.050 45.971 74.440 88.617 137.109 i 52.977  70.273
ROE 10,25% 10,68% 9,73% 7,67% 7,63% 7,25% i 15,67% 8,93%
Apalancamiento 1,68 1,72 1,66 1,55 1,38 1,16 1,61 1,60
Z de Altman Comercio y Servicios 1,100 1,327 1,677 1,835 2,114 2,764 1,450 1,509

Fuente: CORPORACION EL ROSADO S.A.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las premisas de la proyeccién de la situacién financiera de CORPORACION EL ROSADO S.A. para el periodo
2021 - 2029 se basan en los resultados reales de la compafiia y en un escenario conservador. En este caso,
igual que en todas las empresas ecuatorianas (y mundiales) la realidad a la fecha del presente informe esta
condicionada por la emergencia sanitaria y la consecuente paralizacion de actividades econdmicas. Sin
embargo, el sector en el que CORPORACION EL ROSADO S.A. se desenvuelve y el buen manejo y prestigio de
la empresa han contribuido a que la compafiia mantenga sus operaciones con relativa normalidad. Para 2021
se proyecta una disminucién moderada de las ventas respecto de 2020 (-1,5%) para retomar un crecimiento
(1%) en los afios siguientes. Es importante mencionar que al manejar niveles de ingresos altos las variaciones
son marginales en cuanto a porcentajes. No se considerd el crecimiento de 2020 por ser un afio atipico,
debido a la emergencia sanitaria por el COVID 19, sin embargo, se espera que el mercado regrese a una nueva
normalidad, lo que podria significar una ligera disminucién en el consumo en general. En lo que respecta al
comportamiento del costo de ventas, se proyecta una participacidn sobre ventas del 79,50% para los afios
siguientes. Los gastos operativos fluctuaran de acuerdo con el comportamiento de las ventas y en
concordancia con el comportamiento histérico, mientras que los gastos financieros responderan a la
colocaciéon y amortizacién de las deudas con entidades financieras y el Mercado de Valores de acuerdo con
las necesidades de fondeo estimadas.

En el escenario descrito, la compafiia presenta niveles de venta incrementales a partir de 2021, resultados
con un retorno sobre el patrimonio que promedia el 7,52% en la proyeccién y con niveles de deuda neta que
se estima bajardan progresivamente en el futuro. La proyeccién arroja como resultados indicadores
financieros 6ptimos, con un capital de trabajo que crece consistentemente ante la baja de obligaciones de
corto plazo, un apalancamiento cada vez menory una disponibilidad de fondos mas que suficiente para cubrir
obligaciones y financiar el desarrollo de nuevos establecimientos o locales comerciales para los diferentes
segmentos de negocio.

FACTORES ADICIONALES

La emergencia sanitaria que atraviesa el mundo ha hecho que el corto plazo sea altamente incierto dado que
aun no se vislumbra un final y que las consecuencias econémicas sean dificiles de proyectar. Pensar en el
largo plazo es mas complejo aun dado que el escenario econdmico post pandemia es casi imposible de
predecir. En este contexto CORPORACION EL ROSADO S.A. ha demostrado las fortalezas ya sefialadas en lo
que respecta a la calidad de sus activos y de su administracién, ademas, operativamente ha continuado su
atencién a clientes en los distintos puntos de venta debido a que comercializa productos de primera
necesidad; por lo cual las lineas de distribucién han operado de manera regular. En lo que respecta a los
segmentos distintos a supermercado, considerando que parte de estos segmentos son ciclicos, la expectativa
de la administracion es que luego de la emergencia sanitaria, los niveles de consumo lleguen a niveles
deseados considerando que durante el afio 2020 algunos presentaron recuperacién en el dltimo trimestre.
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FACTORES DE RIESGO

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

Riesgo general del entorno econdémico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar
cuando, sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las
obligaciones por parte de una entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan cumplir
con las suyas, generando una cadena de fallos que puede colapsar todo el funcionamiento del
mecanismo. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquiera de las empresas
afectaria los flujos de la compafiia. Actualmente, el riesgo de una cadena de impago es mas elevado
fruto de la paralizacidon econémica y su efecto sobre la liquidez del sector real. No obstante, el
Gobierno ha implementado una politica tendiente a aminorar el efecto de la situacién sanitaria
actual en las empresas en la medida de lo posible, a través de facilidades crediticias emergentes, lo
cual reduce el riesgo en el entorno. Asimismo, la compafiia ha adaptado sus politicas de crédito
para prevenir el riesgo en sus operaciones con los clientes.

Promulgacién de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente que genera
incertidumbre para el mantenimiento del sector. De esta forma, se incrementan los precios de los
bienes importados. La compafiia mantiene una variedad de lineas de negocio y una adecuada
diversificacion de proveedores, que permiten mitigar este riesgo.

Riesgo laboral debido al alto nimero de empleados que mantiene. Este riesgo se mitiga, con
politicas laborales que incluyen entrenamiento y cercania con el personal y que se ajustan a la
normativa laboral vigente.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a
las operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de COPORACION EL
ROSADO S.A., lo anterior representa un riesgo debido a que estos cambios pueden alterar las
condiciones operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la mayor parte de los
contratos son suscritos con compafifas privadas, lo que hace dificil que existan cambios en las
condiciones previamente pactadas.

La continuidad de la operacién de la compafifa puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacion; la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos para proteger la informacion, asi como aplicaciones
de software contra fallas que puedan ocurrir, para asi posibilitar la recuperacién en el menor
tiempo posible y sin pérdida de la informacion.

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emisién, de acuerdo con la declaracion juramentada son
inventarios por USD 40.000.000. Los activos que respaldan la presente Emisién pueden ser liquidados, por la
naturalezay el tipo. Al respecto:

Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
economicas a la compafiia. El riesgo se mitiga con pdlizas de seguros que mantienen sobre los
activos con las empresas: Ecuatoriano Suiza S.A. y Seguros La Unién S.A. por un valor asegurado
por alrededor de USD 388 millones.

Al ser el 19,95% de los activos correspondiente a inventarios, existe el riesgo de que estos sufran
dafios, por mal manejo, por pérdidas u obsolescencias. La empresa mitiga el riesgo través de un
permanente control de inventarios evitando de esta forma pérdidas y dafios, ademas, las pdlizas
de seguros que mantienen sobre los activos con las empresas: Ecuatoriano Suiza S.A. y Seguros La
Unidn S.A. por un valor asegurado por alrededor de USD 388 millones.

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo II, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones de riesgo cuando
los activos que respaldan la emision incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas:
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Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene CORPORACION EL ROSADO S.A. se
registran cuentas por cobrar compafiias relacionadas por USD 368 millones, por lo que los riesgos asociados

podrian ser:

" Lascuentas por cobrar compafiias relacionadas son representativas sobre el total de los activos que
respaldan la Emision y sobre los activos totales, por lo que su efecto sobre el respaldo del proceso
de Emision de Obligaciones podria ser importante si alguna de las compaifiias relacionadas llegara
a incumplir con sus obligaciones ya sea por motivos internos de las empresas o por motivos
exogenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos. La compafifa mantiene adecuadamente
documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las empresas
relacionadas lo que mitiga este riesgo.

INSTRUMENTO

QUINTO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

Caracteristicas

MONTO (USD) PLAZO EMISION PLAZO INSTRUMENTO
40.000.000,00 360 dias 720 dias

PAGO DE CAPITAL
Al vencimiento

Garantia

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

Saldo vigente

N/A

Destino de los

Los recursos que se generen seran destinados 100% para financiar parte del capital de trabajo del
giro propio de la empresa, especificamente: compra de productos, adecuaciones, equipamiento y

recursos : . :
mejoras en los locales comerciales y bodegas nuevas y existentes.

Valor nominal usD 0,01
Base de célculos .

) Cero cupon
de intereses
Rescates — -

- La presente emision no contempla rescates anticipados
anticipados
Underwriting La presente emision no contempla un contrato de underwriting.
Estructurador
financieroy PICAVAL Casa de Valores S.A.

agente colocador

Agente pagador

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representante de
obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

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

entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos

en efectivo.
Resguardos o ) ) o
= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
= 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.
El Emisor se compromete a generar el flujo de caja en niveles suficientes para honrar las
obligaciones con inversionistas, asi también, se obliga a mantener como limite de endeudamiento,
Limite de una relacion de pasivos con costo / patrimonio no mayor a 1,5 veces. La periodicidad de calculo de

endeudamiento

este indicador serd semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada afio. Para el célculo
del pasivo con costo se considerara las obligaciones bancarias y emisiones a través del Mercado de
Valores.

Fuente: PICAVAL Casa de Valores S.A.

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos Inicial del Quinto Programa de
Papel Comercial CORPORACION EL ROSADO S.A. realizado con base en la informacién entregada por la

empresay a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

ey

L

Ing. Herndan Enrique Lépez Aguirre PhD(c)

Gerente General
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