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El sector camaronero ha crecido de manera consistente y se esperaba que el Ecuador alcance el
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primer lugar como exportador de camarones en el corto plazo. Dada la situacion actual, es incierto
el comportamiento que va a tener este sector a nivel mundial. En este sentido, EMPACADORA
GRUPO GRANMAN S.A. EMPAGRAN tiene tres regiones principales de distribucion de sus
productos, donde la distribuciéon de entrega del camardn experimentd cambios a medida que
ciertos mercados estan en proceso de reaperturay otros contintan afectados por el COVID-19. Las
ventas en China se vieron afectadas en el primer trimestre del afio 2020, pero este no fue el
comportamiento de Estados Unidosy Europa, los cuales anticipaban una reduccién en el precio del
camardn y aprovecharon para comprar stock y mantener un inventario con precios atractivos. Sin
embargo, con la pandemia COVID-19 y a medida que las dos regiones impusieron reglas de
cuarentena, Europa redujo el nimero de pedidos y un comportamiento similar también se
experimentd con Estados Unidos. El camardn no es un producto de primera necesidad y se han
visto afectados los requerimientos normales de supermercados, pero tiene el beneficio de
mantenerse congelado y este factor estd ayudando a mantener un balance atractivo dentro de la
pandemia. A medida que China esta reabriendo sus mercados, la region esta activamente
comprando el camarén y se espera que este comportamiento continde.

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN administra a través de sus diferentes divisiones
el ciclo completo de la produccion de camaron que va desde el laboratorio de reproductores a la
finca, incluyendo la produccién de balanceadosy el posterior empaque para la exportacién. De esta
manera es autosustentable en toda la cadena de produccion sin que existan riesgos no controlables
en este proceso. Esto obliga a la empresa a hacer mucho énfasis en la trazabilidad de sus procesos,
dando gran importancia a las practicas transparentes y éticas, estableciendo procedimientos que
se aplican en toda su gestion, entendiendo los intereses de todos sus grupos. El Directorio de la
compafiia constituye el maximo érgano administrativo, y adicionalmente cuenta con una division
de Contraloria, cuya responsabilidad es brindar informacion veraz y confiable a la administracion,
lo cual garantiza una mayor transparencia a la gestion empresarial. El disefio de politicas y
procedimientos esta a cargo del area de auditoria interna, que constituye un pilar fundamental
para el control interno eficiente. La evaluacion de estos procesos se realiza a través de controles
administrativos, contables y de operacion.

La emision bajo analisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, cuenta con
resguardos de ley y establece un limite de endeudamiento donde se compromete a mantener
durante el periodo de la Emisién referente a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente
hasta el ochenta por ciento (80%) de los activos de la empresa. Ademas, la presente Emision
mantiene una garantia especifica consistente en una Fianza Solidaria otorgada por Compafiia
General de Comercio y Mandato S.A., la misma que servird para garantizar el pago de las
obligaciones que vaya a contraer la compafiia EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN,
producto de la presente Emision de Obligaciones.
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DESEMPENO HISTORICO

Durante el periodo de estudio, las ventas mantuvieron un comportamiento creciente, al pasar de USD 141,39
millones en 2017 a USD 167,75 millones en 2019. El comportamiento creciente de las ventas totales se
atribuye al comportamiento alcista de los ingresos de la linea de balanceados que se incrementaron, pero su
efecto positivo fue contrarrestado parcialmente con la caida de las ventas de la divisién empacadora de USD
18,03 millones en el mismo periodo. El comportamiento al alza de la division de balanceados se atribuye al
aumento de la demanda local e internacional. De igual forma, la division camaronera, mostrd un
comportamiento creciente en el 2019 con un incremento de USD 8,74 millones frente al afio anterior. Las
otras divisiones registraron un comportamiento estable en el periodo analizado.

Los valores de deuda neta registrados historicamente presentaron una tendencia creciente debido al
incremento de las obligaciones financieras y a la colocacion de la Primera Emisién de Obligaciones en el
Mercado de Valores durante el afio 2019. Asimismo, por esta razon también se registré un incremento
constante del Servicio de Deuda entre el afio 2017 y 2019, lo que evidencia la necesidad creciente de la
compafiia por recursos para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo. La generacion de flujo operativo
de la compaiiia tuvo valores negativos en los afios 2018 y 2019 como consecuencia de un mayor efectivo
usado para el pago a proveedores en ambos periodos. No obstante, dicho comportamiento se debe al giro
normal del negocio de la compafiia y se financian los pagos de diversas fuentes como: aportes de accionistas,
efectivo en caja o deuda financiera. El indicador de Necesidad Operativa de Fondos mantuvo valores
negativos en todo el periodo histérico, como consecuencia del giro normal de negocio de la compafiia. Esto
demuestra la capacidad que tiene la compafiia para cubrir sus gastos operativos y desarrollar su actividad
normal de negocio, al no necesitar de recursos adicionales para realizarlo ya que cuenta con un
apalancamiento importante con proveedores.

SEPTIEMBRE ~ SEPTIEMBRE
L T T/ opmae 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023 2024

2019 2020
Actual Proyectado Interanual

Ingresos de actividades ordinarias 141.390 146.387 167.749 | 158.000 165.900 174.195 182.904 192.050 126.944 122.495
Utilidad operativa 21.344 20.391 25.540 26.154 27.337 28.603 30.209 31.906 16.428 13.721
Utilidad neta 4.081 2.690 3.774 5.945 8.398 9.578 10.347 12.671 2.053 837
EBITDA 24.786  24.708  29.001 29.615 30.798 32.064 33.670 35.367 19.023 16.699
Deuda Neta 145.279 163.768 174.492 | 168.365 155.354 147.193 138.187 126.776 170.432 172.866
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 25.690 (55.806) (3.857) 5.420 16.313 11.382 12.140 14.454 - -

Necesidad Operativa de Fondos (6.108)  (7.209) (7.810)|  (5.857) (12.554) (13.182) (13.841) (14.533) (11.873) (9.428)
Servicio de Deuda (SD) 9.097 98.406 125.279 | 121.834 70.957 73.512 90.426 75.504 20.901 143.152
Razdn de Cobertura de Deuda DSCRC 2,72 0,25 0,23 0,24 0,43 0,44 0,37 0,47 0,91 0,12
Capital de Trabajo 33.019 18.531 31.357 79.175 72.198 57.077 71.644 87.900 13.301 26.407
ROE 3,87%  2,36%  3,35% 5,01% 6,61% 7,01% 7,04% 7,94% 2,36% 0,98%
Apalancamiento 2,21 2,18 2,41 2,31 2,08 1,89 1,72 1,53 2,24 2,46

Tabla 1: Resultados e indicadores.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Durante el afio 2020, la economia a nivel mundial ha sido afectada por la emergencia sanitaria ocasionada
por el COVID-19, reduciéndose el consumo y transporte de mercancias en general. De esta manera, el
panorama al cierre del afio 2020 es todavia incierto, pero se tienen expectativas de decrecimiento para la
mayor parte de sectores de la economia. Puntualmente para EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A.
EMPAGRAN, se estima que la emergencia sanitaria afecte negativamente en el nivel de ingresos por la menor
demanda registrado a nivel mundial de sus productos, ya que el camardn no es un alimento de primera
necesidad, por lo que se proyectan ingresos por ventas menores en 6% para el cierre del afio 2020. Sin
embargo, con la recuperacion paulatina de la actividad econdémica y el levantamiento de las restricciones
provocadas por el COVID-19 a nivel mundial, se estiman que las ventas continden con la tendencia creciente
que registraron a lo largo del periodo de estudio con un crecimiento medio del 5% hasta el afio 2024.

Para las proyecciones, con los nuevos instrumentos en el Mercado de Valores, la Segunda Emision de
Obligaciones y el Primer Programa de Papel Comercial, se estima una reestructuracion de la deuda con la
sustitucién de pasivos bancarios y una reestructuracion hacia el largo plazo, lo que espera provocar una
reduccion paulatina tanto para la Deuda Neta como para el Servicio de Deuda entre el afio 2020 y 2024. En
cuanto a la generacion de flujo operativo, con los recursos captados con la colocacién de los instrumentos
en el Mercado de Valores que se destinaran a capital de trabajo, se espera valores positivos de este indicador
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para el periodo comprendido entre 2020 y 2024. La Necesidad Operativa de Fondos a futuro se espera
mantener dicha tendencia, ya que forma parte de la estrategia y giro de negocio del Emisor, manteniendo
valores negativos entre el afio 2020y 2024.

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 econdémicas sean dificiles de proyectar. Pensar en el
largo plazo es mas complejo aun dado que el escenario econdmico post pandemia es casi imposible de
predecir. En este contexto la compafifa ha demostrado fortalezas en lo que respecta a la calidad de sus activos
y de su administracion, con estrategias claras y definidas.

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 econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:

Riesgo general del entorno econdmico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar
cuando, sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las
obligaciones por parte de una entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan
cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos que puede terminar colapsando todo el
funcionamiento del mecanismo, por lo que ante el incumplimiento de pagos por parte cualquiera
de la empresas se verian afectados los flujos de la compafifa. Las condiciones de emergencia
derivadas de la pandemia han afectado al entorno econémico de manera general. Actualmente,
el riesgo de una cadena de impago es mas elevado fruto de la paralizacion econdmica y su efecto
sobre la liquidez del sector real. No obstante, el Gobierno ha implementado una politica
tendiente a aminorar el efecto de la situacion 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. Las
medidas gubernamentales junto a un andlisis detallado del portafolio de clientes y con politicas
de cobro definidas mitigan parcialmente este riesgo.

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

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

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

El sector camaronero en el Ecuador se encuentra expuesto a diferentes amenazas externas de
seguridad como: pirateria, robo y asalto de grupos organizados sobre las piscinas de camarény
mientras se las transporte para su comercializacion. La compafiia mitiga este riesgo a través de
la contratacion de empresas de seguridad privada para la respectiva vigilancia. De igual manera
mantiene pdlizas de seguros con Chubb Seguros Ecuador S.A. por una suma asegurada cercana
a USD 13,60 millones que cubren: riesgo de pérdida durante el trayecto de transporte durante la
transportacion interna o la exportacion del camarén.
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Variaciones en el precio de la materia prima utilizada para la elaboracién del alimento para los
camarones, asi como un posible incremento en los costos de mano de obra, podrian afectar los
resultados de la compafiia, al encarecer el precio del camardn y su proceso productivo. La
compafiia mitiga este riesgo al contratar coberturas sobre los commodities importados y de igual
forma en el caso de la mano de obra los costos envueltos son relativamente estables debido a
qgue gran parte del personal mantiene vinculos de largo plazo y sus remuneraciones son
superiores a la media.

La dependencia del mercado internacional hace que factores externos, como el cambio en la
oferta asidtica, podria generar un impacto negativo en el mercado camaronero nacional,
reduciendo el volumen de exportacion y por ende los ingresos de la compaiiia. Sin embargo, este
riesgo se mitiga debido a que la compafiia siempre estd incursionando en nuevos mercados.

La propiedad, planta y equipo pueden verse afectados por catastrofes naturales, robos,
incendios, entre otros, lo cual generaria pérdidas econdmicas a la compafiia. Para mitigar este
riesgo la compafiia cuenta con pélizas de seguro contratadas con Chubb Seguros Ecuador S.A.
por una suma asegurada de alrededor USD 67,68 millones; que cubren riesgos: incendio
multirriesgo, calderas y maquinarias, robo, equipo electrénico, vehiculos y transporte interno.

Segun el Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulaciéon
Monetaria y Financiera., Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. identifica que existen riesgos previsibles
de los activos que respaldan la emision y su capacidad para ser liquidados los siguientes:

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la
Emisidn son escenarios econdémicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a
quienes se ha facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la diversificacion de clientes
gue mantiene y a través de su riguroso proceso de cobro que le ha permitido mantener una
cartera saludable. La situacion actual creada por la pandemia evidentemente crea un escenario
econémico adverso. En este sentido, es posible que algunos pagos se posterguen lo que no
significa que “desaparezcan”.

Una concentracion en ingresos futuros en determinados clientes podria disminuir la dispersion
de las cuentas por cobrar y, por lo tanto, crear un riesgo de concentracion. Si la empresa no
mantiene altos niveles de gestion de recuperacién y cobranza de la cartera por cobrar, podria
generar cartera vencida e incobrable, lo que podria crear un riesgo de deterioro de carteray por
lo tanto de los activos que respaldan la Emision. Para mitigar el riesgo la compafiia cuenta con un
detallado andlisis de cada uno de sus clientes, lo que posibilita dar un seguimiento continuo y
cercano al comportamiento de la cartera. La adecuada administracion, politica y procedimiento,
disminuye la generacion de cartera vencida e incobrabilidad.

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1, Articulo 10, Seccion I, Capitulo II, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valoresy Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones de riesgo cuando
los activos que respaldan la emisidn incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A.
EMPAGRAN, se registran cuentas por cobrar compafiias relacionadas por USD 116,94 millones, por lo que los
riesgos asociados podrian ser:

Las cuentas por cobrar compaifiias relacionadas corresponden al 74,25% del total de los activos
que respaldan la emisiony el 29,79% de los activos totales. Por lo que su efecto sobre el respaldo
de la Emisién de Obligaciones es representativo y si alguna de las compafiias relacionadas llegara
a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de las empresas o por motivos
exogenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, se podria generar un efecto negativo en
los flujos de la empresa. Por esta razon, la compafiia mantiene adecuadamente documentadas
estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las empresas relacionadas.
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INSTRUMENTO

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES [

TASA FIJA PAGO DE PAGO DE
CLASES MONTO PLAZO ANUAL CAPITAL INTERESES
Trimestral:
[ cupones 1-4
Caracteristicas 120%
A 40.000.000 1.800 dias 8,00% - Trimestral
Trimestral:
cupones 5-20
5,95%
Garantia Garantia General de acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Destino de los Los recursos captados se destinaran en un cien por ciento (100%) para cancelar pasivos con
recursos instituciones financieras locales y del exterior.
EsFructulrador Intervalores Casa de Valores S.A.
financiero

Agente colocador Casa de Valores Advfin S.A.
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.
Representantes de
obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

" Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual
a uno (1) a partir de la autorizacién de la oferta publica y hasta la redencién total de los
valores.

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

" Mantener durante la vigencia de la emisién, la relacién activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacion, segun lo establecido en Articulo 13, Seccién |, Capitulo IlI,
Titulo I, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
Limite de = Mantener durante el periodo de la Emisién un endeudamiento referente a los pasivos
endeudamiento afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80% de los activos de la empresa.

= Contaran con una garantia especifica consistente en la Fianza Solidaria de Compafiia
General de Comercio y Mandato S.A. la misma servira para garantizar el pago de las
obligaciones que vaya a contraer la compafia EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A.
EMPAGRAN, producto de la presente Emision de Obligaciones.
Tabla 2: Resumen instrumento.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica; Elaboracién: GlobalRatings

Garantia especifica

El Informe de Calificacion de Riesgos de la Primera Emision de Obligaciones de EMPACADORA GRUPO
GRANMAR S.A. EMPAGRAN, ha sido realizado con base en la informacién entregada por la empresay a partir
de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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PERFIL EXTERNO

ENTORNO MACROECONOMICO

EXPECTATIVAS DE RECESION

La economia mundial se contraera significativamente al cierre de 2020 como consecuencia de la emergencia
sanitaria y de las medidas de contencion adoptadas para detener la propagacion del virus. El impacto
econdémico de la pandemia a nivel mundial fue peor al anticipado durante el primer semestre de 2020, pero
ciertas economias, principalmente avanzadas, presentaron una recuperacion significativa durante el segundo
trimestre, en respuesta a politicas fiscales, monetarias y regulatorias que permitieron mantener el ingreso
disponible de los hogares, el flujo de efectivo de las empresas y la provision de crédito. Por lo tanto, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) mejord la proyeccién de crecimiento de la economia mundial en 0,5 puntos
porcentuales® con respecto a las previsiones de junio?. No obstante, la recuperacion econdmica seréa desigual
e incierta, especialmente en ciertas economias emergentes, cuyas proyecciones empeoraron por la continua
propagacion de la pandemia. Se espera, con gran incertidumbre, una recuperacion a partir de 20213.

CRECIMIENTO FUENTE 2017 2018 2019 2020 2021

Real Proyectado
Economia mundial FMI 3,81% 3,51% 2,80% -4,36% 5,15%
con | unal
Banco Mundial | 3,30% 3,00% 2,40% -5,20% 4,20%
 conomias avanzadas FMI 2,53% 2,24% 1,65% -5,82% 3,92%
Banco Mundial | 2,50% 2,10% 1,60% -7,00% 3,90%
Economias emereentes FMI 4,82% 4,48% 3,66% -3,28% 6,05%
g Banco Mundial | 4,50% 4,30% 3,50% -2,50% 4,60%
América Latina FMI 1,35% 1,06% 0,03% -8,13% 3,57%
Banco Mundial | 1,90% 1,70% 0,80% -7,20% 2,80%
FMI 2,37% 1,29% 0,05% | -11,00% 4,76%
Ecuador Banco Mundial | 2,40% 1,30% 0,10% -7,40% 4,10%
BCE 2,37% 1,29% 0,05% -8,14%*  1,50%-2,00%
Ecuador PIB Nominal (millones USD) BCE 104.296 107.562 107.436 96.512
Ecuador PIB Real (millones USD) BCE 70.956 71.871 71.909 66.057

*Las estimaciones del Banco Central del Ecuador contemplan tres posibles escenarios de decrecimiento en un rango de -7,29% a -9,59%. La estimacion de
-8,14% resulta de un escenario medio/moderado.
Tabla 3: Evolucién y proyecciones de crecimiento.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco Central del Ecuador. Elaboracién: GlobalRatings

La regidon de América Latinay el Caribe sera de las mas afectadas durante 20201, alcanzando probablemente
la peor recesién econémica de las Ultimas décadas. Segun la Comisién Econdmica para América Latina y El
Caribe, la regién afronta la pandemia desde una posicidn mas débil que el resto?, ya que su desempefio
econdmico fue deficiente durante los Gltimos cinco afios. Las perspectivas econémicas de la regién para 2020
son precarias, en funcién de la propagacién del virus, que no ha sido controlada, y su impacto significativo
sobre los sistemas de salud, la importancia de sectores econdmicos que se han visto altamente afectados,
como el turistico, la dependencia de la region de los commodities cuyos precios se han visto deteriorados y
la creciente dependencia de financiamiento externo, incluidas las remesas.

La economia ecuatoriana crecié aceleradamente entre 2010 y 2014, impulsada por el auge en el precio de
los commodities®. Esta tendencia se revirtié a partir de 2015, por la caida en los precios del petrdleo, la
reduccion del margen fiscal, la apreciacion del délar y la contraccidn de los niveles de inversion, y se acentud
para 2016 producto del terremoto en la Costa que contrajo la actividad productiva®. La economia ecuatoriana
se recuperd a partir de 2017, y para 2018 crecid en 1,29%. En 2019 se vio afectada por la consolidacion fiscal
y el compromiso de ajuste ante el FMI, asi como por los disturbios sociales de octubre, que le costaron al pais
0,1 puntos porcentuales en el crecimiento”. Los datos del segundo trimestre de 2020 reflejan una caida de -
12,4%5 en el PIB, debido a la suspension de actividades productivas a nivel nacional producto de la
emergencia sanitaria, que contrajo los niveles de inversion en 18,5%, deteriord el monto de exportaciones

* Fondo Monetario Internacional (2020, octubre). World Economic Outlook: A Long and Difficult Ascent. Washington D.C.

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

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

4 Comision Econdmica Para América Latina y El Caribe. (2020, marzo). Informe Especial Covid-19, América Latina y El Caribe Ante la Pandemia del Covid-19: Efectos econémicos y sociales.

5 Banco Central del Ecuador. (2020, septiembre). Boletin de Cuentas Nacionales Trimestrales del Ecuador No. 112.

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

7 El Comercio. (2020, febrero). Ecuador buscard retirada ‘gradual’ de subsidios, reitera Richard Martinez. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-retirada-gradual-subsidios-combustibles.html
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en 15,7% y redujo el consumo de los hogares en 11,9%. Adicionalmente, la crisis fiscal que afronta el pafs,
incluso desde antes de la emergencia sanitaria, limitd la capacidad de respuesta del Gobierno y redujo el
gasto publico en 10,5%.

Actualmente, las previsiones de crecimiento de organismos multilaterales, asi como del Banco Central del
Ecuador, se han revisado significativamente a la baja, en funcion del fuerte brote de la pandemia a inicios de
la emergencia, la caida en el precio del crudo, la complicada situacién fiscal y las medidas de confinamiento
adoptadas. Ecuador serad la cuarta economia con peor desempefio en América del Sur, precedida por
Venezuela (-25,0%), Pert (-13,9%) y Argentina (-11,8%).

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE PETROLEQ

La paralizaciéon econdmica a nivel mundial, el exceso de oferta en el mercado y la dificultad para almacenar
los altos excedentes generaron un desplome de los precios internacionales del crudo durante los primeros
meses del afio, llegando incluso a cotizarse en valores negativos durante el mes de abril®. La reactivacion de
ciertas economias a nivel mundial y los recortes en la produccién que redujeron los niveles internacionales
de existencias impulsaron una recuperacién en los precios del crudo a partir de mayo de 2020. En septiembre
de 2020 la OPEP redujo los prondsticos de demanda de petréleo para 2020y 2021. No obstante, expectativas
sobre la recuperacion de la demanda con el anuncio de la efectividad de la vacuna para el Covid-19, junto
con una posible extension del acuerdo de recorte de produccién por parte de la OPEP+, impulsaron al alza
los precios del crudo. A la fecha del presente informe, el precio del petréleo WTl asciende a USD 43 por barril.
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Grafico 1: Evolucion precios promedio del crudo ecuatoriano (USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracidn: GlobalRatings

Para septiembre de 2020 el precio promedio de la canasta de crudo ecuatoriano decrecié en 5,63% con
respecto al mes de agosto, y se mantuvo 33,57% por debajo del valor registrado en septiembre de 2019°. El
diferencial entre el precio promedio del petréleo WTl y el de la canasta de crudo ecuatoriano, que mantuvo
una tendencia creciente desde agosto de 2019, se redujo para abril de 2020 en funcidn de la caida drastica
del precio en mercados internacionales9. Si bien el diferencial aumento a partir de mayo, se contrajo para
septiembre de 2020, alcanzando un monto de USD 3,59 por barril. El pais afronta el desafio de incrementar
la produccion de crudo, que para septiembre de 2020 cayd en 12,06% frente a septiembre de 2019.

Las exportaciones petroleras entre enero y septiembre de 2020 cayeron en 44% frente al mismo periodo de
2019, producto del deterioro de los precios y de la contraccién de la demanda. Ademas, en abril de 2020 las
tuberias del Sistema de Oleoducto Transecuatoriano (SOTE) y del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) se
rompieron, lo cual afectd la produccién nacional'®y obligé al pais a postergar exportaciones. Las operaciones
del SOTE y del OCP se reanudaron durante la primera semana de mayo, pero se suspendieron nuevamente
a mediados de junio y julio como medidas preventivas. Adicionalmente, existieron retrasos en la perforacion
de 22 pozos nuevos. La proforma presupuestaria para 2020 se elaboré con un precio de USD 51,30 por barril,
por lo que la caida en el valor de las exportaciones petroleras generarad pérdidas en 2020 que podrian
ascender a USD 2.700 millones*!. Con la aprobacién de la Ley de Ordenamiento de Finanzas Publicas, se cred
un Fondo de Estabilizacion Petrolera, que se alimentara de los ingresos de la explotacién y comercializacion
de recursos naturales no renovables que superen a lo contemplado en el Presupuesto General del Estado,

8 BBC. (2020, abril). Caida del precio del petrdleo: el crudo estadounidense WTI se desploma y se cotiza por debajo de cero por primera vez en la historia. https://www.bbc.com/mundo/noticias-52362339
9 Banco Central del Ecuador. (2020, octubre). Informacidn Estadistica Mensual No. 2024— Octubre 2020.

10 £l Comercio. (2020, abril). Ecuador bajé la produccion petrolera por rotura de oleoductos. https.//www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-produccion-petrolera-reduccion-oleoductos.htm!

1 Primicias. (2020, abril). £/ impacto del Covid-19 en la economia tiene tres escenarios. https://www.primicias.ec/noticias/economia/impacto-covid-19-economia-escenarios/
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luego de descontar las preasignaciones dispuestas por Ley, y que garantizara la estabilidad econdmica, la
sostenibilidad de las cuentas publicas y/o la ejecucion de egresos para educacion y salud.

CRISIS FISCAL Y DEUDA PUBLICA

El Estado ecuatoriano registrd déficits fiscales durante los Ultimos 11 afios, en respuesta a una agresiva
politica de inversion publica sumada a un mayor gasto corriente!?, que se mantuvo para afios posteriores a
pesar de la caida en los ingresos petroleros. Para 2018, el déficit fiscal registré el menor monto desde 2013,
pero en 2019, una sobreestimacién del nivel de ingresos tributarios (USD 724 millones por encima de la
recaudacion real*3) y de monetizacion de activos, junto con un mayor gasto por el pago de intereses y por el
aporte estatal a la Seguridad Social, incrementaron el monto del déficit fiscal.

Si bien la recaudacién tributaria alcanzé un maximo al cierre de 2019, para los meses de enero a octubre de
2020 se contrajo en 15%* debido fundamentalmente al deterioro en los niveles de ventas a nivel nacional.
Con el objetivo de incrementar los ingresos, el Gobierno dispuso el pago anticipado del Impuesto a la Renta
de las empresas grandes, por lo cual percibio USD 257 millones en el mes de septiembre. No obstante, se
prevé una menor recaudacién en 2020, en funcién del deterioro en el capital empresarial, los menores
ingresos disponibles de la poblacién, y la capacidad productiva en el periodo de reactivacién. El Ministerio de
Finanzas estima una caida de USD 1.862 millones en los ingresos tributarios para 2020 que, junto con la caida
en ingresos petroleros y de monetizacion de activos, le representaran al fisco una baja de USD 7.036 millones
en los ingresos®®. A la fecha del presente informe, el presupuesto cayé en 8,3% (USD 2.968 millones) frente
al presupuesto inicial. Con el objetivo de recortar el gasto, en mayo de 2020 se reemplaz6 el subsidio a los
combustibles por un mecanismo de banda de precios, atada al comportamiento de los precios
internacionales. No obstante, se prevé un déficit equivalente al 9% del PIB al término de 2020%.

El gasto publico elevado y el creciente déficit fiscal generaron una mayor necesidad de financiamiento, que
impulsoé al alza la deuda publica en los ultimos afios, superando el limite maximo permitido por ley. En 2019
la deuda publica crecié en funcion de la emision de bonos en mercados internacionales y del financiamiento
con multilaterales, del cual el pais se ha vuelto altamente dependiente durante la emergencia actual. Para
septiembre de 2020, la deuda publica incrementd en USD 905 millones, concentrada en acreedores externos.

INDICADORES FISCALES PERIODO DE INFORMACION | INDICADOR = VARIACION INTERANUAL

Déficit fiscal (millones USD) 2019 -4.043,00 21,31%
Déficit fiscal (% PIB) 2019 -3,80% -0,70%
Recaudacion tributaria (millones USD) 2019 14.268,53 2,81%
Recaudacion tributaria (millones USD) enero - octubre 2020 10.328,13 -15,03%
Deuda publica (millones USD) octubre 2020 59.922,54 5,32%
Deuda publica (% PIB) agosto 2020 62,09% 9,96%
Deuda interna (millones USD) agosto 2020 17.569,59 9,19%
Deuda externa (millones USD) agosto 2020 42.352,95 3,79%

Tabla 4: Indicadores fiscales.
Fuente: Ministerio de Finanzas; Elaboracién: GlobalRatings

Debido a los niveles de gasto publico excesivos, la dificultad para hacer recortes sustanciales, y la caida en
los ingresos prevista, la capacidad del Gobierno de implementar estimulos depende de financiamiento
externo. Durante la emergencia sanitaria, se gestionaron recursos de varios organismos multilaterales por
cerca de USD 2.000 millones. En agosto de 2020 se llegd a un acuerdo con los tenedores de bonos
internacionales para renegociar los vencimientos de USD 17.400 millones, mediante el cual se redujo el stock
de deuda en USD 1.500 millones, se incrementd el plazo a 12,7 afios con 5 afios de gracia para el pago de
capital, y se disminuyd la tasa de interés de 9,3% a 5,2%. Una de las condiciones para dicha negociacion fue
concretar un acuerdo con el FMI al que se llegd en agosto de 2020, con una duracion de 27 meses y por un
monto de USD 6.500 millones, de los cuales USD 4.000 millones se recibirdn este afio. El plazo para el pago
de capital sera de 10 afios, con 4 afios de gracia, y una tasa de interés de 2,9% anual. El primer desembolso
del FMI se realizd en octubre de 2020 por USD 2.000 millones, monto que se destind principalmente a cubrir
atrasos del Gobierno, que ascendian a USD 3.600 millones. Los siguientes desembolsos estan previstos entre
2020y 2022, siempre que el Gobierno cumpla con ciertos compromisos, incluidos una mayor transparencia

12 El Universo. (2019, enero). Ecuador cumplio diez afios con déficit en presupuestos del Estado. https://www.eluniverso.com/noticias/2019/01/15/nota/7139165/decada-deficit-presupuestos-estado
3 Servicio de Rentas Internas del Ecuador. Estadisticas de Recaudacion del Periodo Diciembre 2019.

4 Servicio de Rentas Internas del Ecuador. Estadisticas de Recaudacién del Periodo Octubre 2020.

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

16 Primicias. (2020, noviembre). £/ presupuesto del Estado se reducird en un 10% en 2021. https://www.primicias.ec/noticias/economia/presupuesto-estado-reducira-finanzas-2021/
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en las transacciones publicas y la aprobacion de una Ley Anticorrupcion, una expansién de la base de
beneficiarios de programas sociales, una disminucién de los niveles de endeudamiento, la recuperacion de
la independencia del Banco Central y una reforma tributaria, entre otras.

Adicionalmente, Ecuador negocia la venta de 154 millones de barriles de petrdleo a largo plazo con empresa
chinas para obtener dos lineas de crédito por un total de USD 2.400 millones. No obstante, la caida en la
produccion de petrdleo constituye una limitante para acceder a estos fondos, ya que Ecuador no dispone del
petréleo suficiente para cubrir las nuevas operaciones con China®’. Con el objetivo de inyectar recursos al
sector productivo y acelerar la recuperacion econdmica, el gobierno analiza la emision de un bono productivo
en el mercado internacional, con la garantia de organismos multilaterales?®.

PERCEPCIONES DE RIESGO

Desde enero de 2020, el riesgo pais de Ecuador presentd una tendencia creciente, y se disparo tras el
desplome en el precio del petréleo y el pedido de la Asamblea Nacional al ejecutivo de no pagar la deuda
externa para destinar esos recursos a la emergencia sanitaria®®. Tras la renegociacion de la deuda externay
la firma del acuerdo con el FMI, el riesgo pais mantuvo una tendencia decreciente. Actualmente el riesgo pais
de Ecuador es de 1.071 puntos, y es el tercero mas alto de América Latina, antecedido por Argentina (1.375)
y Venezuela (22.018).

Durante los primeros meses de la emergencia sanitaria las principales calificadoras de riesgo internacionales
redujeron la calificacion crediticia del Ecuador en varias ocasiones. No obstante, en septiembre de 2020 Fitch
Ratings mejord la calificacién de la deuda soberana de largo plazo ecuatoriana de RD a B(-) y Standard &
Poors subio la calificacion de SD a B(-), ambas con perspectiva estable, tras el acuerdo de renegociacién con

los tenedores de bonos internacionales y el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional®®.
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Gréfico 2: Evolucidn Riesgo Pais (EMBI).
Fuente: JPMorgan — BCRD; Elaboracién: GlobalRatings

La inversién extranjera en Ecuador ha sido historicamente débil, ubicandose por debajo de otros paises de la
region, debido a problemas como la inestabilidad juridica y la tramitologia. Durante 2019, esta se contrajo
en 34% vy para el segundo trimestre de 2020 cay6 en 68% con respecto al mismo periodo de 2019, agravada
por la crisis del Covid-19. El 76% de la inversion extranjera directa se concentrd en actividades de servicios,
mientras que el 32% correspondié a actividades de explotacion de minas y canteras y el 9% a las industrias
manufactureras. Durante el segundo semestre existié una desinversion neta por parte de los paises de la
Comunidad Andina (-USD 193,8 mil). El 83,99% de la inversidn extranjera durante el segundo trimestre de
2020 provino de Europa, principalmente Inglaterra (USD 59,47 millones) y Alemania (USD 12,37 millones).
Por su parte, los capitales asidticos totalizaron USD 15,74 millones, de los cuales el 93% provino de China?®.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 2016 2017 2018 2019 2020.1 2020.1
Monto (millones USD) 756,11 624,55  1.388,67 946,26 = 238,88 90,84
% del PIB 0,76%  0,60% 1,29% 0,88% | 0,92%  0,39%

7 Primicias. (2020, noviembre). Falta petréleo para convencer a China de que preste dinero a Ecuador. https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroleo-china-dinero-ecuador/

18 Primicias. (2020, noviembre). Ecuador analiza emisién de bono productivo, asegura Ministro Pozo. https://www.primicias.ec/noticias/economia/ecuador-emision-bono-productivo-ministro/

9 El Comercio. (2020, marzo): Riesgo pais de Ecuador subié mds de 2000 puntos en un dia tras pedido de Asamblea de no pago de la deuda. https://www.elcomercio.com/actualidad/riesgo-pais-ecuador-
subio-emergencia.html

20 Fitch Ratings. (2020, septiembre). Fitch Upgrades Ecuador to 'B-'; Outlook Stable. https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-upgrades-ecuador-to-b-outlook-stable-03-09-2020

21 Banco Central del Ecuador. (junio 2020). Inversidn Extranjera Directa, Boletin No. 71.
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Tabla 5: Evolucidn Inversidn Extranjera Directa (millones USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: GlobalRatings

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

PARALIZACION PRODUCTIVA: EMPLEO E INFLACION

La Organizacién Mundial del Trabajo (OIT) deteriord los prondsticos laborales para 2020 y prevé una pérdida
de 245 millones de empleos a nivel mundial a causa de las medidas de confinamiento que afectaron al capital
empresarial. Especificamente en América Latina, se perdieron cerca de 80 millones de empleos en el segundo
trimestre del afio, y uno de cada seis jévenes perdié su empleo durante la pandemia. La informalidad en la
regiéon es alarmante: cerca del 53% de trabajadores se emplean en el sector informal. Los sectores de
servicios, basados en las relaciones interpersonales, representan el 64% del empleo en la regién y el 60% de
la fuerza laboral se emplea en micro, pequefias y medianas empresas??, por lo que se estima un deterioro en
el empleo en la region y un incremento en el nivel de pobreza.

INDICADORES LABORALES SWlokil:] 2016 2017 2018 2019 | JUN. 2020* | SEPT. 2020*

Desempleo 4,77% 5,21% 4,62% 3,69% 3,84% 13,27% 6,64%
Empleo adecuado 46,50%  41,19%  42,26% 40,64%  38,85% 16,72% 32,08%
Subempleo 14,01%  19,87%  19,82%  16,49%  17,79% 34,46% 23,37%
Empleo no remunerado 7,66% 8,39% 9,00% 9,95% 10,92% 7,74% 10,77%
Otro empleo no pleno 26,42% 25,12% 24,13%  28,82%  28,00% 25,23% 26,29%

*Los resultados para junio de 2020 corresponden a la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo Telefénica, cuya metodologia difiere de la
empleada en afios anteriores. Los resultados para septiembre de 2020 se obtuvieron en 99% mediante encuestas cara a cara y en 1% por llamadas telefonicas.

Tabla 6: Indicadores laborales Ecuador.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC); Elaboracién: GlobalRatings
Los indicadores laborales en el pais presentaron un deterioro para junio de 2020, debido a la paralizacién
econdémica y a la crisis en el sector productivo. No obstante, las estadisticas del INEC sugieren una
recuperacion para septiembre de 2020, con una mejora en el nivel de desempleo, una recuperacion en la
tasa de empleo adecuado y un menor porcentaje de subempleo, en funcién de la reactivacion gradual de las
actividades econdmicas y las nuevas contrataciones amparadas en la Ley Humanitaria®3. Por su parte, la OIT
prevé una pérdida de cerca de 850.000 empleos en el pais hasta el cierre de 2020, y el FMI pronostica una
tasa de desempleo de 8,1%, la tercera mas baja en la region de América del Surl.

Se estima que las condiciones econdémicas actuales ejerceran una presién a la baja sobre los niveles de
inflacién, debido a la caida en la demanda agregaday en los precios del petréleo. Las perspectivas de inflacion
en América Latina se encuentran por encima del promedio mundial, en 6,20% para 2020 y en 6,70% para
20212, impulsadas por el incremento en precios registrado en Venezuela y Argentina.

INFLACION 2017 2018 2019 OCTUBRE 2019 OCTUBRE 2020
Inflacion mensual - 0,18% 0,10% -0,01% ! 0,52% -0,19%
Inflacion anual - -0,20% 0,27% -0,07% 0,50% -1,60%
Inflacion acumulada -0,20% 0,27% -0,07% 0,65% -0,90%

Tabla 7: Evolucidn de tasas de inflacion en Ecuador.
Fuente: INEC; Elaboracién: GlobalRatings

La disminucion en la tasa de inflacion anual en Ecuador al cierre de 2019 reflejé el deterioro en el empleo
adecuado, que resultd en una menor demanda de bienes y servicios. La interrupcion en la cadena de
suministros impulsé al alza los niveles de precios en los primeros meses de la cuarentena, principalmente de
los alimentos y bebidas no alcohdlicas y los servicios de salud. No obstante, la menor actividad de sectores
como transporte, educacion, prendas de vestir, culturay restaurantes impulsé a la baja los niveles de inflacién
para octubre de 202024, El FMI prevé una inflacién nula para Ecuador en 2020, que incrementard a 1,05% en
20211. Por su parte, el Banco Mundial pronostica una inflacién de 0% en 2020 y de 0,6% en 2021%°.

LIQUIDEZ Y MERCADOS FINANCIEROS

La creciente aversién al riesgo y la demanda de activos liquidos durante los primeros meses de 2020
desplomaron los principales indices bursatiles a niveles similares a los de la crisis financiera de 2009 y

22 Orueta, |. (2017). La Financiacion de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas a través de los Mercados de Valores.
23 |nstituto Nacional de Estadistica y Censos. (2020, octubre). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo.
24 Instituto Nacional de Estadistica y Censos. (2020, octubre). Indice de Precios al Consumidor, octubre 2020.

25 Banco Mundial. (2020, junio). Global Economic Prospects. Washington D.C.
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causaron una salida masiva de capitales en la regiéon de América Latinal. Las perspectivas favorables en
cuanto a la evolucién del coronavirus en ciertos paises desarrollados y las politicas de reactivacién econémica
impulsaron la mejora en los indices accionarios a partir del mes de abril, alcanzando en el segundo trimestre
del afio el mejor desempefio desde 1998. No obstante, para octubre de 2020 los mercados financieros
cayeron debido a perspectivas negativas en cuanto a la evolucién del Covid-19 y a la implementacion de
estimulos fiscales, principalmente en Estados Unidos, lo que condujo a una mayor demanda de activos
seguros, presionando al alza las cotizaciones de las monedas mdas fuertes. En noviembre de 2020 las
expectativas de transicion presidencial en Estados Unidos junto con el anuncio de una posible vacuna
impulsaron al alza los indicadores bursatiles, alcanzando niveles méximos durante el dltimo afio.

PERIODO DE MONTO VARIACION  VARIACION
MERCADOS FINANCIEROS INFORMACION (MILLONES USD) MENSUAL INTERANUAL
Oferta Monetaria (M1) septiembre 2020 27.283 0,03% 9,18%
Especies monetarias en circulacion septiembre 2020 17.850 -0,52% 11,23%
Dep0sitos a la vista septiembre 2020 9.353 1,10% 5,54%
Liquidez total (M2) septiembre 2020 60.493 0,68% 9,67%
Captaciones a plazo del sistema financiero = septiembre 2020 33.210 1,21% 10,07%
Colocaciones del sistema financiero septiembre 2020 44,333 0,03% 1,82%
Reservas internacionales octubre 2020 5.518 60,26% 34,65%
Reservas bancarias octubre 2020 7.484 22,77% 77,04%
PERIODO DE o VARIACION  VARIACION
TASAS REFERENCIALES INFORMACION W6 MENSUAL INTERANUAL
Tasa activa referencial noviembre 2020 8,83% -0,13% 0,15%
Tasa pasiva referencial noviembre 2020 6,07% -0,24% 0,02%
Diferencial de tasas de interés noviembre 2020 2,76% 0,11% 0,13%

Tabla 8: Evolucion de indicadores financieros en Ecuador (Ultima fecha de informacion disponible).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: GlobalRatings
En el Ecuador, la posicidn de liquidez en la economia se mantuvo sélida a pesar de la paralizacién econémica
a raiz de la crisis sanitaria. Si bien en marzo se evidencié una contraccion asociada a la disminucion de los
ingresos fiscales, la disrupcion en la cadena de pagos, y la crisis de liquidez del sector privado, a partir de abril
los niveles de liquidez presentaron una recuperacion. Para septiembre de 2020 existié un cambio en la
estructura de liquidez, evidenciando una mejora en la confianza de los depositantes y un mayor ahorro.

Histéricamente, las captaciones a plazo del sistema financiero nacional incrementaron sostenidamente, lo
que permitio a las entidades financieras hacer frente al shock econdmico relacionado con la paralizacion de
actividades. Si bien las captaciones se redujeron en el mes de marzo, en funcién de la mayor necesidad de
liquidez de los agentes econdémicos, a partir de abril se evidencid una recuperacién, lo que resalta la confianza
de los depositantes en el sistema financiero nacional. Los depdsitos a plazo fijo incrementaron en 2,31%
entre los meses de agosto y septiembre, mientras que los depdsitos de ahorro se mantuvieron estables. La
tasa pasiva referencial presenté un incremento durante los meses de la emergencia sanitaria, con el fin de
atraer un mayor monto de depdsitos, pero disminuyd para el mes de noviembre. A pesar de los diversos
programas de crédito destinados a la reactivacion econdmica impulsados por el Gobierno, las colocaciones
del sistema financiero se redujeron durante los meses de confinamiento. Para septiembre de 2020 se
evidencié una recuperacion en la colocacion de crédito, superando el monto otorgado en septiembre de
2019. En marzo de 2020 la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera resolvié que las entidades
financieras del sector publico y privado podrian cambiar las condiciones originalmente pactadas de las
operaciones de crédito de los diferentes segmentos, sin generar costos adicionales para los clientes y sin
afectar su calificacion crediticia. Asimismo, en abril de 2020 la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera permitié diferir los pagos a tenedores de instrumentos de renta fija en el Mercado de Valores con
aprobacién de dos tercios de los votos.

En el marco del acuerdo con el FMI, Ecuador se comprometid a incrementar el monto de Reservas
Internacionales, para respaldar la totalidad de los depdsitos bancarios en el Banco Central y la moneda
fraccionaria en circulacion. En marzo, las reservas internacionales cayeron producto de la emergencia
sanitaria y la falta de recursos del Gobierno, pero a partir de abril incrementaron debido al financiamiento
externo recibido, principalmente de organismos multilaterales. EIl monto de reservas internacionales en
octubre de 2020 cubridé en 72,94% a los pasivos monetarios de la entidad y en 73,72% a las reservas bancarias,
situacion que representa un riesgo de liquidez ante la falta de respaldo en el Banco Central5.

SECTOR EXTERNO
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La balanza comercial de Ecuador en 2019 registrd un superdvit en funcion de un incremento en las
exportaciones no petroleras, que representaron el 61% de las exportaciones totales, asociadas a productos
tradicionales, fundamentalmente camardn, asi como de menores importaciones, principalmente no
petroleras, sefial de una mejora productiva a nivel nacional. Los primeros meses de 2020 se caracterizaron
por una importante demanda de productos ecuatorianos en mercados internacionales, principalmente
asiaticos, lo que impulso al alza las exportaciones no petroleras. No obstante, la crisis asociada al coronavirus
deterioré el comercio internacional y generd problemas en la capacidad operativa de las industrias,
afectando directamente al sector exportador durante el segundo trimestre del afio. Durante el tercer
trimestre de 2020, las exportaciones no petroleras, que representaron cerca del 71% del total, se
recuperaron en 7% con respecto al segundo trimestre de 2020 y crecieron en 8% frente al tercer trimestre
de 2019, con un incremento en las exportaciones tradicionales, principalmente de banano y cacao, entre
otros. Las interrupciones en las cadenas de suministro internacionales y la menor demanda disminuyeron las
importaciones, por lo cual se registré un superdvit comercial hasta septiembre de 2020.

BALANZA COMERCIAL 2017 2018 2019 ENE-SEPT 2019 ENE-SEPT 2020
Exportaciones 19.092 21.628 22.329 16.689 14.658
Exportaciones petroleras 6.920 8.802 8.680 6.659 3.750
Exportaciones no petroleras 12.173 12.826 13.650 10.031 10.908
Importaciones 19.033 22.106 21.509 16.296 12.292
Importaciones petroleras 3.201 4.343 4.159 3.207 1.941
Importaciones no petroleras 15.832 17.763 17.350 13.088 10.350
Balanza comercial 59 -478 820 394 2.367
Balanza petrolera 3.719 4.459 4.521 3.451 1.808
Balanza no petrolera -3.660 -4.937 -3.701 -3.058 558

Tabla 9: Evolucién de balanza comercial Ecuador (millones USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: GlobalRatings

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

SECTOR ACUICOLA

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

La acuacultura busca incrementar la produccion de organismos acuaticos, tales como peces, moluscos,
crustaceos, plantas, entre otros, por encima de la capacidad natural del entorno. Debido a la naturaleza de
la actividad acuicola, el sector presenta niveles de produccién estacionales, dependencia de condiciones
climaticas y niveles importantes de inversién necesaria para llevar acabo la actividad?’. De acuerdo con el
Instituto Nacional de Pesca, la acuicultura en el Ecuador se ha desarrollado en base al cultivo del camarén
blanco y la tilapia en la Costa, la trucha en la regién Interandina, y la tilapia, cachama, sabalo y paiche en la
regién Amazoénica28. A nivel mundial, Ecuador es el décimo quinto productor acuicola mas grande, y el cuarto
mas importante en la industria del camardn?’. En la regién de América Latinay el Caribe, Ecuador se consolidd
como el tercer productor acuicola mas grande, antecedido por Chile y Brasil?°. Por su parte, la pesqueria mas

26 FAQ. Acuicultura. http://www.fao.org/aquaculture/es/

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

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

29 FAO. (2015). Regional Review on Status and Trends in Aquaculture Development in Latin America and the Caribbean. http://www.fao.org/3/a-i6867e.pdf
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valiosa para el pais es el atun, que representa el principal producto de exportacion después del petréleo y
otras materias primas como el banano, seguido por la pesca blanca, principalmente dorado, y el camarén3©,
En el Océano Pacifico Oriental, Ecuador tiene la mayor flota de cerco, captura principal, y la mayor capacidad
de procesamiento. No obstante, las principales poblaciones de atun estdn préximos a alcanzar el rendimiento
maximo, por lo que existen preocupaciones acerca de la sobrecapacidad de la flota pesqueray el impacto de
ciertas técnicas de pesca sobre las poblaciones de atln y otras especies maritimas3°.

Durante la década de 1980, los niveles de produccidn pesquera superaban a la produccion acuicola en cerca
de 35 millones de toneladas. No obstante, el aumento de la demanda alimenticia por cambios demograficos
y en habitos alimenticios estimuld el crecimiento acelerado de la acuicultura?’. A partir del afio 2000, el sector
acuicola y de pesca de camardn mantuvo un crecimiento sostenido. Mientras el sector de la pesca decrecid
entre los afios 2007 a 2010, el sector de la acuicultura y pesca de camardn mantuvo un crecimiento promedio
de 3,98%, que, a pesar de ser inferior al de afios anteriores, impulsé la produccién acuicola por encima de
otros sectores en la economia nacional. En 2014, el crecimiento acuicola alcanzé un pico de 40,03%,
superando los niveles de produccion de la pesca de captura, que se vio afectada por la llegada del Fendmeno
de El Nifio. A partir de entonces, el sector ha mantenido niveles de crecimiento volatiles, pero siempre
positivos y por encima de los del crecimiento del sector pesquero y de la economia en general. Para el afio
2019, la acuicultura registré un valor agregado bruto de USD 913,49 millones en términos reales, que implica
un incremento del 12,12% con respecto al afio precedente. El aumento del valor agregado bruto de
Acuicultura y Pesca contribuyd con 0,14% a la variacién anual del PIB nacional de 2019, siendo la actividad
econdmica con mayor crecimiento3?.

Durante los dos primeros trimestres de 2020, la actividad de acuicultura sumé un PIB total de USD 492,82,
que equivale a un 8,8% mas de lo que se registré en el mismo periodo de 2019. Por otro lado, la industria de
pesca (excepto camardn) alcanzé los USD 235,75, que representa una caida anual de 0,79%. No obstante la
acuiculturay la pesca fueron las Unicas actividades que presentaron variaciones trimestrales positivas a nivel
nacional durante el segundo trimestre de 2020, con crecimientos de 6,44% y 0,5%, respectivamente.

1000 60%
800 40%
600

20%
400

200 ﬂ 0%
0

-20%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

I Acuicutura y pesca de camardn 1 Pesca (Excepto camardn)
Variacién anual acuicultura Variacién anual pesca
Gréfico 3: Evolucion del PIB real (USD millones) y tasa de variacion anual (%).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Debido al comportamiento del PIB del sector acuicultor durante las ultimas décadas, su importancia dentro
de la economia nacional crecié sostenidamente, a diferencia de la del sector pesquero. Especificamente, a
inicios de la década del 2000, el sector acuicola representdé cerca de 0,19% del PIB Nacional, mientras que el
sector pesquero representd el 0,73% del PIB Nacional. En 2014, en respuesta al crecimiento de la produccion
acuicola, el PIB de este sector paso a representar el 0,73% del PIB nacional, superando al sector pesquero,
que represento el 0,62% del PIB nacional. Al término de 2019, la acuicultura aporté con 1,27% del PIB
nacional y la pesca con 0,65% del PIB nacional, porcentajes que incrementaron para el segundo trimestre de
2020, 2 1,61% vy 0,75%, respectivamente.

Se prevé un progreso dentro del sector con la implementacion de la Ley Orgénica para el Desarrollo de
Acuicultura y Pesca, aprobada el 18 de febrero de 2020. En ella se especifica la creacién del Fondo Nacional
de Investigacién Acuicola y Pesquero que tiene como objetivo facilitar el financiamiento de proyectos de
investigacion, ciencia, tecnologia e innovacion, relacionados con el drea acuicola y pesquera. De igual manera
se busca promover la sostenibilidad de los recursos nacionales eliminando la pesca ilegal, no declaraday no

3OWWF. Pesquerias y Acuacultura. https://www.wwf.org.ec/nuestro_trabajo/pesquerias/
31 Banco Central (2019, diciembre). Boletin de Cuentas Nacionales Trimestrales No. 110.
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reglamentada, asi como promover la pesca artesanal32. La ley dispone la programacién de dispositivos de
monitoreo satelital para determinar si el producto proviene de pesca ilegal o no. Adicionalmente, incluye
sanciones con multas de hasta 1.500 salarios basicos unificados para quien incumpla la ley 33

El movimiento del sector acuicola se ve reflejado en distintos indices que miden el nivel de actividad
econdmica. Entre estos se encuentra el indice de Nivel de Actividad Registrada (INAR), que mide el
desempefio econémico fiscal de los sectores productivos de la economia nacional34. El INAR calculado al
cierre del afio 2019 fue de 108,45 puntos, con una variacién tanto mensual como anual negativa de 4,00% y
7,23%, respectivamente. No obstante, se debe considerar que las actividades de acuicultura son altamente
estacionales, por lo cual la caida en el desempefio de este sector es coherente con este comportamiento.
Para septiembre de 2020, el INAR de las actividades pesqueras, explotacion de criaderos de peces y granjas
piscicolas, y demds actividades relacionadas, se ubicé en 97,62 puntos, cifra que constituye una disminucion
interanual de 12,99%, pero un incremento de 10,59% con respecto a agosto de 2020.
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Gréfico 4: indice de nivel de actividad registrada.
Fuente: INEC; Elaboracidn: Global Ratings

La industria de la acuicultura y pesca en el Ecuador se caracteriza por la elevada calidad de su producto y la
baja demanda local. Por este motivo, la mayor parte del producto ecuatoriano se destina a los mercados
internacionales, donde el nimero de consumidores es elevado. De esta manera, el precio de comercializacion
se fija en los mercados externos. Por lo tanto, las exportaciones son un importante motor para el sector y
generan empleos estables a través de toda la cadena productiva?®. Especificamente con respecto al camaron,
la mejora en la técnica de alimentacion de las larvas para optimizar su genética permitio alcanzar en el afio
2019 la cifra de exportacion mas alta en 50 afios, con 1.397 millones de libras, lo cual significa un crecimiento
del 25% con respecto a 20183, Para el afio 2020, el 75% de la produccion camaronera se destina a
exportaciones3®. En cuanto a la venta de atun a nivel internacional, esta se enfoca en el producto procesado,
en latas y bolsas, asi como en lomos precocidos para la segunda transformacionC.
De enero a agostos de 2020, se totalizaron 980,6 millones de libras, que implica 53,2 millones mas que en el
mismo periodo del afio pasado. A pesar del aumento en volumen de ventas, los ingresos netos no presentan
un incremento dado que el precio del crustaceo se mantiene a la baja en el mercado internacional. Para el
mes de agosto el precio promedio de la libra de camardn fue de USD 2,33. Pese a que los primeros meses del
afio presentaron grandes pérdidas por consecuencia de la paralizacion de las actividades comerciales, para
el octavo mes del afio ya se observa una recuperacion. En cuanto a los envios a China, que capta el 54% de
las ventas nacionales, presentaron un crecimiento en el volumen de mercancia exportada de 15% con
respecto al mismo periodo de 2019 y de 48% con respecto a julio de 2020. Asimismo, la facturacion crecid
en 9%, pasando de USD 1.189 millones a USD 1.292 millones. Otros de los principales mercados asiaticos es
Corea del Sur a donde se exportaron 16 millones de libras en agosto de 2020, monto que implica una caida
mensual del 2%. Por otro lado, la Unién Europea presentd una recuperacion de la cantidad demandada ya

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

33 El Universo. (2020, abril). Asamblea aprueba nuevas normas de control para la pesca ilegal en Ecuador. https://www.eluniverso.com/noticias/2020/04/14/nota/7813848/asamblea-aprueba-
nuevas-normas-control-pesca-ilegal
34 |NEC. Indice de Nivel de Actividad Registrada. http://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-nivel-de-la-actividad-registrada

35 £l Comercio (2020, enero). El camardn alcanzd cifra récord en el 2019 en el Ecuador. https://www.elcomercio.com/actualidad/camaron-record-ecuador-exportacion-economia.html
36 Banco Central del Ecuador. (2020, septiembre). La economia ecuatoriana decrecid 12,4% en el segundo trimestre de 2020. https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-
archivo/item/1383-la-economia-ecuatoriana-decrecio-12-4-en-el-segundo-trimestre-de-2020
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que captd el 21% de las compras nacionales. Especificamente, Espafia, Francia e Inglaterra aumentaron sus
compras en 44%, 24% y 21%, respectivamente, con respecto a agosto de 201937.

Por su parte, las exportaciones de atun y pescado alcanzaron un total de USD 307,96 millones al cierre de
2019, monto que implica un decrecimiento de 0,05% con respecto a 2018. De enero a septiembre de 2020
estas totalizaron USD 248,82 millones, monto que significa una disminucién de 0,66% frente al mismo
periodo de 2019. Del total acumulado para 2020, USD 24,10 millones corresponden a las exportaciones del
mes de septiembre que permanecieron constantes con respecto a agosto de 2020.
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Grafico 5: Evolucion de las exportaciones (millones USD FOB)
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Conrespecto a la necesidad de financiamiento del sector, la creciente inversidén en tecnologias para aumentar
la produccion ha generado un incremento en la demanda de crédito para las actividades de acuicultura. Por
esta razon, el monto de crédito colocado para actividades de esta indole mantuvo una tendencia creciente
durante los Ultimos afios. En 2019 el Banco de Desarrollo de América Latina anuncid la entrega de un crédito
de USD 200 millones al sector acuicola con la finalidad de que se refuercen las lineas eléctricas beneficiando
asi a mas de 55.000 hectdreas de cultivo de camaradn. Con ello se quiere fomentar la innovacion y el desarrollo
tecnoldgico en la industria®®. Al finalizar el afio 2019, se concedid un total de USD 572,53 millones para
actividades acuicolas y USD 299,61 millones para actividades pesqueras. Para el periodo de enero a junio de
2020 se aumento la colocacion de créditos en el drea acuicola en un 0,31%, es decir se otorgd un total de
USD321,09 millones. Por otro lado, el sector pequero totalizé un monto de crédito de USD 116,74 millones,
lo que implica una reduccion anual de 20,03%.
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Gréfico 6: Volumen de crédito colocado (millones USD).
Fuente: Superintendencia de Bancos; Elaboracién: Global Ratings.

En cuanto a la generacién de empleo, el sector de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca es el mayor
generador de empleo en el pais, con un 29,41% de la poblacién ocupada a nivel nacional desempefiandose
en actividades de este sector para diciembre de 20193, Especificamente los cultivos de camardn generan
mas de 200.000 fuentes de empleo directo e indirecto, mientras que la industria pesquera da empleo a mas

37El Comercio (2020, septiembre). Las exportaciones de camardn cerraron hasta agosto del 2020 con ingresos de USD 2.410 millones.
https://www.elcomercio.com/actualidad/exportaciones-camaron-ecuador-china-ingresos.html

38 E| Universo (2019). 5200 millones para financiar proyecto de acuicultores. https://www.eluniverso.com/noticias/2019/07/10/nota/7418691/200-millones-financiar-proyecto-acuicultores
39 INEC. (2019). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo — diciembre 2019.
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de 20.000 personas. De igual manera, el Ministerio del Trabajo se relaciona activamente con el sector para
generar y garantizar empleos en los procesos de integracién de la cadena productiva acuicola.

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

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

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

Con respecto al nivel de competencia en el sector acuicultor ecuatoriano, de acuerdo con el ultimo Directorio
de Empresas disponible, publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, existen 98.156 empresas
a nivel nacional que operan en el sector de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, cifra que constituye
el 11,10% del total de empresas en el pais. Estas empresas representan cerca del 21% de las ventas totales
en el pais.

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el Numeral 1, Articulo 11, Seccion Il, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, es opinién de Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. que la compafiia mantiene una posicion estable en su sector y se espera ésta
mejore.

PERFIL INTERNO

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

El objetivo del presente informe es entregar la calificacién de la Primera Emision de Obligaciones
EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN como empresa dedicada a actividades pesqueras en
todas sus fases tales como: captura, extraccion, procesamiento y comercializacion en los mercados internos
y externos; criadero de larvas de camatdn, a través de un andlisis detallado tanto cuantitativo como
cualitativo de la solvencia, procesos y calidad de cada uno de los elementos que forman parte del entorno,
de la compafiia en si misma vy del instrumento analizado.
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CONSTITUCION CAMBIO DE DENOMINACION CAMBIO DE DENOMINACION INCREMENTO DE CAPITAL
1972 1983 1991 2015

EMPACADORA GRUPO GRANMAR La compafila cambié de El 17 de enero de 1991, la Se realizé un considerable aumento
S.A, EMPAGRAN inicid sus denominacion a Frescamar S.A. el compafifa toma la actual del capital social de la compafifa en
operaciones el 4 de julio de 1972 23 de agosto de 1983. denominacién EMPACADORA USD 32,00 millones.

bajo el nombre de Empacadora
Shayne Cia. Ltda. con el objeto de
dedicarse a la acuacultura,
integrando todas las dreas del
proceso de produccion.

GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

EXPORTACION A NIVEL EXPANSION DEL NEGOCIO INCREMENTO DE CAPITAL
MUNDIAL A la fecha actual 2019
A la fecha actual La compafifa ha expandido sus Se realiz el ditimo
La compafia ha penetrada en operaciones desde sus inicios incremento de capital social
mercados internacionales, logrando la integracion de por un monto de USD 31,78
cumpliendo con estéandares de toda la cadena de produccion millones, ascendiendo a un
calidad exportando a Canada, del camardn, desde el origen total de capital social de USD
Estados Unidos, Francia, Reino de la larva hasta el empaque 90,05 millones y un capital
Unido, Espafia, ltalia, Portugal, destinado al cliente final autorizado de USD
China, Japon, Taiwan, y Chile. 180.107.068.

Grafico 7: Historia de la compafiia
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

La compafiia tiene como mision “ser reconocidos, cada vez mas, como la referencia de Calidad y
Productividad en nuestra industria. Seremos una empresa con crecimientos dinamico y fructifero reflejado
en la prosperidad corporativa y de nuestros colaboradores”.

A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 90.053.534, dividido en
acciones ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una. La composicién accionarial de la compafiia es la
siguiente:

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A.

D CAPITAL (USD) PARTICIPACION

EMPAGRAN
Skyline Equities Group LLC. Estados Unidos 56.915.792,00 63,20%
Skyvest Ec Holding S.A. Ecuador 33.137.742,00 36,80%
Total 90.053.534,00 100,00%

Tabla 10: Estructura accionarial hasta la persona natural.
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

SKYLINE EQUITIES GROUP LLC. NACIONALIDAD

Estrada Santistevan Victor Ernesto Ecuador
Tabla 11: Estructura accionarial hasta la persona natural.
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

SKYVEST EC HOLDING S.A. NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACI
Skyline Equities Group LLC. Estados Unidos ~ 164.097.518,00 100,00%

Estrada Santistevan Victor Ernesto Ecuador 1,00 0,00%
Total 164.097.519,00 100,00%

Tabla 12: Estructura accionarial hasta la persona natural.
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

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

it TIPO DE SITUACION
COMPANIAS RELACIONADAS VINCULA LEGAL
Agricola Batan S.A. Estrada Santistevan Victor Ernesto Administracién Activa
Biorey S.A. Skyline Equities Group LLC. Accionariado Activa

Skyline Equities Group LLC.

Compafiia General de Comercio y Mandato S.A. Skyvest Ec Holding S.A. Accionariado Activa
Ecuadminsa S.A. Estrada Santistevan Victor Ernesto Administracion Activa

Fincacua S.A. Estrada Santistevan Victor Ernesto Administracion Activa

Frescamar S.A. Estrada Santistevan Victor Ernesto Administracion Activa

Industria Nacional de Ensamblajes S.A. Innacensa Estrada Santistevan Victor Ernesto Accionariado Activa
Industrial ABA Fébrica de Alimentos Balanceados S.A. Estrada Santistevan Victor Ernesto Administraciéon Activa
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SITUACION

COMPANIAS RELACIONADAS VINC 16N LEGAL

Inmobiliaria Rocafuerte C.A. IRCA Skyvest Ec Holding S.A. Accionariado Activa
Joyamar S.A. Estrada Santistevan Victor Ernesto Administracion Activa

Larisa Lotizacion La Ribera S.A. Skyvest Ec Holding S.A. Accionariado Activa
Productora de Alimentos de Animales Padasa S.A. Estrada Santistevan Victor Ernesto Administracion Activa
Proinvec S.A. Estrada Santistevan Victor Ernesto Administracion Activa

Seafarms del Ecuador S.A. Estrada Santistevan Victor Ernesto Administracion Activa

Semacua S.A. Estrada Santistevan Victor Ernesto Administracion Activa

Sociedad Anénima Benalmadena Costa Estrada Santistevan Victor Ernesto Administracion Activa
Sociedad Anénima Civil Inmobiliaria del Salado S.A. Skyvest Ec Holding S.A. Accionariado Activa

Tabla 13: Compafiias relacionadas por administracion y/o accionariado
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

De acuerdo con los estatutos sociales, la compafiia esta gobernada por la Junta General y administrada por
el Directorio, Presidente, Gerente General, Gerente Legal y Gerentes en las condiciones establecidas por la
Ley y el Estatuto. El Directorio de la compafiia constituye el maximo érgano administrativo, y esta compuesto
por el Presidente, el Gerente General y tres vocales principales y sus correspondientes alternos, designados
por la Junta General de Accionistas.

El Directorio de la compafiia constituye el maximo érgano administrativo, y adicionalmente cuenta con una
division de Contraloria, creada en septiembre de 2019, cuya responsabilidad es brindar informacién veraz y
confiable a la administracidn, lo cual garantiza una mayor transparencia a la gestién empresarial. El disefio
de politicas y procedimientos esta a cargo del area de auditoria interna, que constituye un pilar fundamental
para el control interno eficiente. La evaluacion de estos procesos se realiza a través de controles
administrativos, contables y de operacion.

Con corte septiembre 2020, EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN conté con 1.294 empleados
divididos en las distintas areas de la compafiia, siendo ejecutivos 16, administrativos 108 y obreros 1.170,
cumpliendo los lineamientos de contratacion laboral mantuvo 37 empleados con capacidades especiales en
su némina. Es opinion de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. que el personal de EMPACADORA GRUPO
GRANMAR S.A. EMPAGRAN se encuentra altamente capacitado, tiene una amplia experiencia, cuenta con las
competencias necesarias para ejecutar las funciones y desempefiarse en sus cargos respectivos, y sigue los
principios y lineamientos corporativos.
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J ‘A GENERAL DE ACCIONISTAS

DIRECTORIO

PRESIDENTE
Victor Ernesto Estrada

GERENTE

Ricardo Echeverria Ycaza

DIVISION DIVISION DIVISION DE DIVISION DIVISION SOPORTE
LABORATORIO CAMARONERAS BALANCEADOS EMPACADORA ADMINISTRATIVO
FINANCIERA

GERENTE DE DIVISION GERENTE DE DIVISION GERENTE DE DIVISION GERENTE DE DIVISION FINANCIERO

Jorge Espinoza José Gonzalez Julio Campozano loffre Guavara José Pincargote
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Grafico 8: Organigrama
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

Con la finalidad de mantener un adecuado manejo de sus procesos e informacién, EMPACADORA GRUPO
GRANMAR S.A. EMPAGRAN dispone de diversos sistemas operativos con alcance para todas las divisiones. La
compafiia cuenta con aplicaciones SARH, FACTELECT y SIGA que han sido desarrolladas externamente y
aplicados acordes a los requerimientos y necesidades de la empresa. Este permite gestionar procesos de
produccién, calidad, ventas, facturacidn, crédito y cobranzas, bodega, planta, recursos humanos, compras,
contabilidad, tesoreria, entre otros.

Con todo lo expuesto en este acapite, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. sustenta que se da
cumplimiento a la norma estipulada en los Literales e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3 y 4,
Articulo 11, Seccion I, 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
respecto del comportamiento de los érganos administrativos. Es opinion de GlobalRatings Calificadora de
Riesgos S.A. que la compafiia mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla
a través de adecuados sistemas de administracion y planificacion que se han ajustado al desarrollo integral
de todas las divisiones de la compafiia.
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Grafico 9: Planificacion estratégica
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN es una empresa que hace mucho énfasis en la trazabilidad
de sus procesos, dando gran importancia a las practicas transparentes y éticas, estableciendo procedimientos
que se aplican en toda su gestion, entendiendo los intereses de todos sus grupos.

El Emisor considera que la responsabilidad social se relaciona con la capacidad de gestion que tiene la
empresa frente a los efectos e implicancias de sus acciones sobre los diferentes grupos con los que se
relaciona y considera que una empresa que define los principios orientadores de su actuar basados en
practicas transparentes y éticas, siendo socialmente responsable. De esta manera, EMPACADORA GRUPO
GRANMAR S.A. EMPAGRAN trabaja en la Responsabilidad Social Empresarial mediante siete ejes estratégicos:

" Valores, Transparencia y Gobierno Corporativo
" Proveedores
" Publico Interno
" Medio Ambiente
"  C(Cliente y Consumidores
" Comunidad
®  Gobiernoy Sociedad
En linea con el objetivo de generar prosperidad y bienestar para la sociedad, EMPACADORA GRUPO

GRANMAR S.A. EMPAGRAN adopta una ética empresarial de responsabilidad social cuya formulacion se
recoge en los diez principios siguientes:

" Cumplir con el marco legal vigente.

" Adoptar practicas avanzadas de gobierno empresarial, basadas en la transparencia y la confianza
mutua con accionistas e inversores.

" Respetar los derechos humanos, rechazando el trabajo infantil, el maltrato, la discriminacion y el
trabajo forzoso.

"  Desarrollar un marco favorable de relaciones laborales y de convivencia basado en la igualdad de
oportunidades, la no discriminacién y el respeto a la diversidad.

" Potenciar una cultura de respeto al entorno natural, reduciendo el impacto ambiental de las
actividades de la compafiia.

"  Favorecer la transparencia y las reglas de libre mercado, respetando la competencia y el
emprendimiento.

" Rechazar las précticas de soborno, corrupcién u otro tipo de contribuciones con el fin de obtener
algln beneficio mediante el uso de practicas no éticas.

"  Promover actuaciones socialmente responsables en aquellas empresas en las que se disponga de
capacidad de gestidon o de poder accionarial.
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" Impulsar las vias de comunicacién y didlogo con los diferentes colectivos relacionados con las
actividades de la empresa.

= Difundir informacién relevante y veraz sobre las actividades realizadas, sometiéndola a procesos
de verificacion internos y externos que garanticen su fiabilidad e incentiven su mejora continua.

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN actua localmente en las comunidades en la provincia de
Guayas, Santa Elena y en el pais, para promover el desarrollo social sostenible, a través de la mejora de las
condiciones de vida de las poblaciones vulnerables, especialmente de la nifiez, la adolescencia y de las
mujeres, e incidiendo en las causas de la pobreza y las desigualdades. Asimismo, la compafiia realiza accion
social responsable en el dmbito de la educacion, la salud y el desarrollo social con un enfoque de derechos
de nifiez e intergeneracional, a través de la implementacidn de proyectos e incidencia en el mejoramiento
de la calidad de vida de las personas y su participacion en el desarrollo de sus comunidades.

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN es parte de la Alianza Empresarial para el Comercio Seguro
(BASC), un programa de cooperacion entre el sector privado y organismos nacionales y extranjeros creado
para fomentar un comercio internacional seguro y evitar el contrabando de mercancias y narcéticos. Con la
finalidad de dar cumplimiento a la seguridad alimentaria y a las diferentes normas, EMPACADORA GRUPO
GRANMAR S.A. EMPAGRAN dispone de un equipo de Gestion de Calidad e Inocuidad, altamente calificado y
capacitado en las respectivas normas, y que realiza actualizaciones e inspecciones constantes.

MIEMBROS DE GESTION

Joffre Guevara Representante de la Direccion
Jeanette Bracco Jefe de Aseguramiento de Calidad
Edison Freire Supervisor de Planta
José Palacios Jefe de Mantenimiento
Pilar Diaz Jefe de Control de Calidad
Vanessa Moran Técnico de Laboratorio
Jesus Rodriguez Asistente de produccion
Gannio Dumes Jefe de Cdmara
Andrés Veliz Jefe de Bodega
Mabel Galan Jefe de Compras
Doris Yagual Asistente de Recursos Humanos
Rafael Avilés Jefe de Logistica
Carlos Pérez Técnico de Seguridad Industrial
Marfa Elena Morales Doctora de Planta
Gustavo Casquete Jefe de Sanitacion
Nelson Saraguayo Jefe de Seguridad

Tabla 14: Miembros de division de Gestién de Calidad e Inocuidad.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR EMPAGRAN S.A.; Elaboracion: GlobalRatings
Adicionalmente, el Emisor cuenta con varias certificaciones y reconocimientos dada su trayectoria en el
sector acuicola, cumpliendo con elevados estandares de calidad. Los siguientes son algunos de los principales
certificados y reconocimientos que mantiene:

" Certificate of Conformity MSC Chain of Custody Standard: Default Version 5.0. Evaluada bajo SAl
Glbal, ASI Accreditation Code ASI-ACC-035 y cumpliendo con los requerimientos de Marine
Stewardship Council (MSC).

" Certificate ControlUnion: Por la auditoria realizada con el cumplimiento de actividades de
seleccion, clasificacion y congelamiento de camarén crudo y cocido empacados en empaques
plasticos y de cartén.

"  BRC Global Stardard for Food Safety — 8 de Agosto de 2018.
" Certificado BAP Best Aquaculture Practices Validation Letter.

" Certificado BASC — World Basc Organization cumpliendo con las Normas y Estandares
Internacionales BASC.

" Certificado BPM — Buenas Practicas de Manufactura.

" Certificado de Registro de FDA — U.S. Food and Drug Administration pursuant to the Federal Food
Drug and Cosmetic Act.

" Certificado de la Subsecretarfa de Calidad e Inocuidad (SCI) — Donde se certifica que la compafiia
retdne todos los requerimientos de los Formularios FO3 y FO4 del Plan Nacional de Control de
acuerdo con la verificacion del Plan HACCP.
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Al 30 de septiembre de 2020, la compafiia reportd vigentes dos procesos judiciales de cardcter laboral
iniciados en el afio 2019 por impugnacion del acta de finiquito e indemnizacion por despido intempestivo
con una cuantia total de USD 4.905. Adicionalmente, se reportaron dos procesos judiciales por reclamo
administrativo, el primero por liquidacion de impuesto a la salida de divisas y el otro en contra del acta de
determinacién tributaria por cuantias de USD 700.000 y USD 3.100.000 respectivamente. En caso de que se
falle en contra del Emisor en los procesos judiciales mencionado anteriormente, la cuantia de dichos juicios
no representan un riesgo significativo para la liquidez y solvencia de la compafiia. Adicionalmente, la
compafiia ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con el Servicio de Rentas Internas y
un certificado del buré de crédito. A la fecha del presente informe, registran obligaciones patronales en mora
con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social por un monto de USD 569.570,52, con el cual el empleador
mantiene acuerdos de pagos parciales y se encuentra al dia en el pago de sus dividendos. De esta forma, se
evidencia que la compafiia se encuentra al dia con las instituciones financieras, no registra demandas
judiciales por deudas, no registra cartera castigada ni saldos vencidos, dando cumplimiento al Literal c,
Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera.

NEGOCIO

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN se dedica a la acuacultura, especificamente a la
integracion de toda la cadena de produccién del camardn desde el origen de la larva hasta el empaque
destinado al cliente final. Por lo tanto, la compafiia mantiene cuatro lineas de negocios principales:

Camaronera

¢ Divisién dedicada al cultivo de camardn, con mas de 3.000 hectdreas destinadas al cultivo
extensivo. Las camaroneras extensivas cuentan con un promedio de produccién de 2.000 libras por
hectédrea, lo cual le permite a la compafiia producir mas de 18 millones de libras anuales,
procesadas en su totalidad por la division Empacadora de la compafiia. Las camaroneras se
encuentran en constante crecimiento gracias a mejoras implementadas continuamente, que

incluyen:

3 Sistemas de captacion, recirculacién y manejo de agua.

. Control y monitoreo eficiente del ambiente.

. Método de alimentacién automatico con alimentadores automaticos desarrollados
juntamente con Empagran, que permiten que los programas de alimentacion sean mas
efectivos.

elas fincas productoras de la compafiia cuentan con cinco certificados internacionales que
garantizan su calidad.

Balanceado

e A partir de 1998, la compafiia adquirié la Planta de Alimento Balanceado ABA, con el objetivo de
cubrir todo el ciclo de produccion del camardn. Actualmente, constituye una de las principales
plantas productoras de alimento balanceado del Ecuador. A pesar de que el laboratorio tiene la
capacidad de producir todo tipo de alimentos, se ha especializado en la elaboracion de alimentos
para camaron vy tilapia. El balanceado contiene los requerimientos de aminoacidos, colesterol y
acidos grasos necesarios para el desarrollo adecuado de la especie. La planta tiene una capacidad
de produccién de aproximadamente 12 toneladas por hora, y cuenta con una estricta politica de
control de calidad. Los productos de esta divisién incluyen:

3 ABA para cultivo extensivo, es un alimento econdémico reconocido por la consistencia de su
calidad, a través de la cual se obtienen mejores resultados de sobrevivencia y crecimiento.
3 ABA Plus para cultivo intensivo y semi intensivo, desarrollado bajo un proceso exhaustivo de

investigacion y desarrollo tecnoldgico, obteniendo conversiones bajas y crecimientos
superiores, sostenidos auin en las condiciones mas adversas de cultivo.

. Mega Plus 35, alimento de Ultima generacién en el que se combina una férmula
especialmente eficiente, con materias primas cuidadosamente seleccionadas y aminoacidos
adecuados, posiciondndolo como un producto de alto rendimiento.
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¢ a compafiia tiene un laboratorio de larvas bajo el nombre Semacua, ubicado al sur de la provincia
de Santa Elena, encargado de la reproduccion y maduracion de naupliosy larvas. Este laboratorio le
permite a la compafiia mantener un estrecho control sobre la provision oportuna de semilla para
sus operaciones de engorde. Adicionalmente le proporciona total supervision sobre calidad de esta
semilla, y oportunidades para mejora continua en el cultivo de camardn. Semacua se centra en tres
actividades principales:

. Produccién de hasta 50 millones de nauplios diarios para la crianza de larvas requerida para
las camaroneras, asi como para la venta a terceros.

3 Produccidn de larvas para los propios estanques de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A.
EMPAGRAN y para proveer a terceros, incluidos clientes de las divisiones de Alimento
Balanceado y Empacadoras. Actualmente Semacua tiene capacidad para proveer de 80 a
100 millones de post-larvas mensuales.

. Centro de investigaciones para desarrollo de nuevas tecnologias de cultivo de camarény
otros.

T

 Divisién encargada del proceso de empaque de una amplia gama de variedades de camarén, desde
empaques tradicionales hasta valores agregados. Esto le permite a la compafiia mantener un mayor
control sobre sus productos finales y garantizar la estabilidad y confiabilidad en los compromisos de
venta a todos los niveles de la cadena comercial, desde mercados mayoristas hasta mercados de
venta al detalle. La compafiia cuenta con cuatro lineas de clasificado, con una capacidad de
congelamiento de hasta 210.000 libras por dia.

Actualmente, la planta empacadora de la compafifa cuenta con la siguiente capacidad:

CAPACIDAD PLANTA

Transportacion 98.350
Hielo (3,000 Sacos por Dia) 200.000
Maquinas Clasificadoras 200.000
Congelamiento 210.000
Almacenamiento 1.563.000

Tabla 15: Capacidad de planta empacadora.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR EMPAGRAN S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Los tipos de empaques ofertados incluyen laminas, cartdon, bandejas decorativas, personalizadas y marcas
comerciales. Las marcas comercializadas incluyen:

®  Frescamar

Sea Sun
®  Seatouch
" Imperial

POLITICAS PRINCIPALES

Con el objetivo de reducir el riesgo de pérdidas ocasionadas internamente por riesgos operacionales,
EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN cuenta con diversas politicas para hacer frente a dichos
riesgos. Las principales politicas establecidas son:

Politica de inversion y endeudamiento

La compafifa no mantiene una politica para inversiones; actualmente mantiene una inversion en Banco
Pichincha C.A. por USD 10.000 a una tasa de 5,75%. En cuanto a las politicas de endeudamiento, la compafiia
financia sus operaciones mediante lineas de crédito abiertas con bancos locales y del exterior. Los distintos
bancos locales ofrecen plazos de crédito desde 180 dias hasta cinco afios, mientras que los bancos del
exterior ofrecen plazos de crédito de 120 dias hasta cinco afios.
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Politica de cuentas por cobrar

La compafiia define sus politicas de cuentas por cobrar en funcion del pais al que exporta. Para los clientes
en Asia, la compafifa solicita un anticipo de 20% al 30% del valor de la venta, y el saldo 10 dias antes de la
llegada del buque a puerto de destino. Para los clientes en Europa la compafiia requiere una transferencia
directa, con un anticipo de 20% a 30% del valor de la venta, y el saldo restante contra los documentos finales,
a 30 0 60 dias de la fecha de embarque. Finalmente, para los clientes en Chile y Estados Unidos, se realiza la
cobranza bancaria a 90 dias de la fecha de embarque.

Politica de cuentas por pagar

Por otro lado, las politicas de cuentas por pagar de la compafiia se definen en funcién de las distintas
divisiones de la compafiia. Para la division Empacadora, la materia prima representa el 80% de los insumos,
mientras que los servicios representan el 20% de insumos de produccién. Para la materia prima, el camaron
propio, que representa el 95%, se adquiere a 30 y 45 dias plazo, mientras que el camardn de terceros, que
representa el 5% restante, se adquiere a 15y 21 dias plazo. Por su parte, el material de empaque se adquiere
con un plazo de crédito de 60 a 90 dias.

En la divisién Camaronera, las cuentas por pagar a proveedores estan compuestas en un 48% por maquinas
y vehiculos, en 40% por repuestos, insumos y fertilizantes y en un 12% por combustibles y alimentacién. En
la division Balanceado, la materia prima constituye el 94% de las compras a proveedores (soya y pescado).
Los principales proveedores otorgan plazos entre 18 y 270 dias.

Politica operacional

Para mitigar el riesgo operacional, el Emisor cuenta con pdlizas de seguros de diversa indole que ofrecen
cobertura sobre cualquier situacion de riesgo operacional que se presente en el proceso de produccién de la
compafiia. La compafifa mantiene vigentes diversas pdlizas de seguro con las compafiias Chubb Seguros
Ecuador S.A. y AIG Metropolitana Compafiias de Seguros y Reaseguros S.A., de acuerdo con el siguiente

detalle:
[Nl YaV:[3:3 (el MONTO (USD) COMPANIA ASEGURADORA
Incendio multiriesgo 42.485.180 Chubb Seguros Ecuador S.A.
Calderas y maquinarias 21.691.797 Chubb Seguros Ecuador S.A.
Equipo electrénico 1.036.904 Chubb Seguros Ecuador S.A.
Robo y hurto de maquinarias 205.000 Chubb Seguros Ecuador S.A.
Fidelidad 200.000 Chubb Seguros Ecuador S.A.
Equoymaqymarla de 5.826.145 Chubb Seguros Ecuador S.A.
contratista
Vehiculos 2.256.419 Chubb Seguros Ecuador S.A.
Transporte interno 13.600.000 Chubb Seguros Ecuador S.A.
Transporte de dinero 200.000 Chubb Seguros Ecuador S.A.
Accidentes personales 6.045.000 Chubb Seguros Ecuador S.A.
Equipoy maql‘Jmarla de 7203.745 AIG Metropolitana Compafiia de
contratista Seguros y Reaseguros S.A.
Responsabilidad Civil 2.000.000 AIG Metropolitana Compafiia de
Seguros y Reaseguros S.A.
Tabla 16: Detalle de pdlizas de seguro vigentes.
Fuente; EMPACADORA GRUPO GRANMAR EMPAGRAN S.A.; Elaboracion: GlobalRatings
CLIENTES

La compafifa distribuye sus productos tanto para el consumidor final como a cadenas locales de
supermercados a través de las marcas: Frescamar, Sea Sun, Seatouch e Imperial. En promedio entre el afio
2017y 2019, el 97% de las ventas realizadas por la division empacadora son destinadas para exportaciény el
resto a ventas en el mercado local. Por su parte, la division balanceados crecidé constantemente tanto en
ventas locales con una participacién promedio del 81% de la divisidn y las exportaciones en promedio el 19%.
Para el 30 de septiembre de 2020, la concentracion de clientes fue la siguiente:
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CLIENTES - DIVISION

CAMARON
Extranjeros:
Cliente 1 25,00%
Cliente 2 23,00%
Cliente 3 8,00%
Otros varios 44,00%
Total Extranjeros 100,00%
Nacionales:
Cliente 1 70,00%
Cliente 2 23,00%
Otros varios 7,00%
Total Nacionales 100,00%

Tabla 17: Concentracion de clientes — division camarén.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: Global Ratings

CLIENTES - DIVISION ]
BALANCEADOS

Extranjeros:
Cliente 1 100,00%
Nacionales:
Cliente 1 28,00%
Cliente 2 9,00%
Cliente 3 9,00%
Cliente 4 6,00%
Cliente 5 4,00%
Cliente 6 2,00%
Otros varios 42,00%
Total Nacionales 100,00%

Tabla 18: Concentracién de clientes — divisién balanceado.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: Global Ratings

CADENA DE SUMINISTROS

La compafiia trabaja tanto con proveedores locales como del exterior, para la compra de materia prima. Una
parte considerable de la materia prima es el balanceado que sirve de alimento para las larvas en crecimiento
y el camardn, de manera que la compafiia produce parte importante de sus insumos. Para el 30 de

septiembre de 2020, la concentracién de proveedores fue la siguiente:

PROVEEDORES - )
DIVISION CAMARON

Nacionales:

Proveedor 1 16,00%
Proveedor 2 11,00%
Proveedor 3 5,00%

68,00%

Otros varios
Total Nacionales 100,00%
Tabla 19: Concentracion de proveedores - division camaron.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: Global Ratings

PROVEEDORES -
DIVISION PARTICIPACION
BALANCEADOS
Extranjeros:
Proveedor 1 74,00%
Proveedor 2 15,00%
Proveedor 3 5,00%
Otros varios 6,00%
Total Extranjeros: 100,00%
Nacionales:
Proveedor 1 15,00%
Proveedor 2 9,00%
Otros varios 76,00%
100,00%

Total Nacionales
Tabla 20: Concentracién de proveedores - divisién balanceado.

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: Global Ratings
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POSICION COMPETITIVA

En cuanto a la posicion competitiva de la compafiia dentro del sector en el cual desarrolla sus actividades,
EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN mantiene un reconocido prestigio a nivel nacional. Con
respecto al nivel de competencia en el sector acuicultor ecuatoriano, de acuerdo con el Ultimo Directorio de
Empresas disponible, publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, existen 98.156 empresas a
nivel nacional que operan en el sector de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, cifra que constituye
el 11,10% del total de empresas en el pais. Estas empresas representan cerca del 21% de las ventas totales
en el pais. Con referencia al sector acuicola, la posicion competitiva fue la siguiente:

(millones USD)
1  Industrial Pesquera Santa Priscila S.A. 545,05
2 Operadoray Procesadora de Productos Marinos OMARSA S.A. 424,38
3 Expalsa Exportadora de Alimentos S.A. 381,42
4 Promarisco S.A. 236,51
5  Salica del Ecuador S.A. 177,86
6 Empacadora Grupo Granmar S.A. Empagran 167,75
7 Empacreci S.A. 164,88
8  Técnicay Comercio de la Pesca C.A. TECOPESCA 142,25
9  PROEXPO, Procesadora y Exportacion de Mariscos S.A. 119,66
10 Alimentsa S.A. 100,61

Tabla 21: Ranking de empresas por ingresos.
Fuente: Ranking EKOS; Elaboracidn: GlobalRatings

De acuerdo con el Emisor, sus principales competidores a septiembre de 2020 dentro de su segmento

o INGRESOS
COMPANIA (millones USD)

competitivo especifico fueron:

Industrial Pesquera Santa Priscila S.A. 431,33

Operadora y Procesadora de Productos Marinos OMARSA S.A. 379,93
Songa C.A. 241,39

Empacadora Grupo Granmar S.A. Empagran 122,50

Tabla 22: Ranking de empresas por ingresos.
Fuente: Ranking EKOS; Elaboracién: GlobalRatings

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Durante el periodo de estudio, las ventas mantuvieron un comportamiento creciente, al pasar de USD 141,39
millones en 2017 a USD 167,75 millones en 2019. A diciembre 2019 los ingresos se compusieron en un 35%
por la divisién empacadora, en 56% por la divisién balanceados, en 7% por la divisién camaronera y en 2%
por la division de laboratorio. Esta distribucidn es acertada, ya que permite al Emisor diversificar sus fuentes
de ingresos y mantener un comportamiento creciente aun en situaciones menos favorables del entorno.

DIVISION DE PRODUCTOS 2016 2017 2018 2019
Divisién empacadora 60% 54% 45% 35%
Division balanceados 37% 41% 50% 56%
Divisién camaronera 1% 2% 2% 7%
Divisién laboratorio 2% 3% 3% 2%

Tabla 23: Participacion de ingresos por linea de negocio (%).
Fuente: Estados Financieros Auditados 2017 - 2019.; Elaboracién: GlobalRatings

El comportamiento creciente de las ventas totales se atribuye al comportamiento alcista de los ingresos de
la linea de balanceados que se incrementaron en USD 35,30 millones entre 2017 y 2019, pero su efecto
positivo fue contrarrestado parcialmente con la caida de las ventas de la division empacadora de USD 18,03
millones en el mismo periodo. El comportamiento al alza de la division de balanceados se atribuye al aumento
de la demanda local e internacional, que tienen participaciones sobre el total de ventas de esta division del
81% y 19% respectivamente. De igual forma, la division camaronera, mostré un comportamiento creciente
en el 2019 con un incremento de USD 8,74 millones frente al afio anterior. Las otras divisiones registraron
un comportamiento estable en el periodo analizado.
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Gréfico 10: Libras vendidas vs precio promedio 2016 — 2019 (division empacadora)
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

La caida en ventas de la divisién empacadora vino dada por una reduccion en el precio promedio de la libra
exportada, provocando que aln con mayores libras exportadas, se alcancen menores ingresos monetarios
para esta division en el afio 2017. Sin embargo, para los aflos 2018 y 2019 se registré una menor venta en
volumen de libras, ya que la compafiia no comprd materia prima a terceros de acuerdo con las condiciones
del mercado internacional y fue reemplazada con la creciente demanda de la divisién de balanceados.

A septiembre de 2020, el precio de la libra de camardén alcanzé un valor de USD 2,31; lo que equivale a una
reduccion del 10% del valor registrado a septiembre del afio anterior (US 2,57). De esta manera, las ventas
de la compafiia se redujeron en USD 4,45 millones, alcanzando un monto de USD 122,50 millones a
septiembre de 2020. Cabe destacar que, el efecto negativo de la caida del precio del camardn fue reducido
con el incremento del volumen de libras vendidas que fue un 37% mayor.

Se debe tomar en cuenta que, durante el afio 2020, la economia a nivel mundial ha sido afectada por la
emergencia sanitaria ocasionada por el COVID-19, reduciéndose el consumo y transporte de mercancias en
general. De esta manera, el panorama al cierre del afio 2020 es todavia incierto, pero se tienen expectativas
de decrecimiento parala mayor parte de sectores de la economia. Puntualmente para EMPACADORA GRUPO
GRANMAR S.A. EMPAGRAN, se estima que la emergencia sanitaria afecte negativamente en el nivel de
ingresos por la menor demanda registrado a nivel mundial de sus productos, ya que el camardn no es un
alimento de primera necesidad, por lo que se proyectan ingresos por ventas menores en 6% para el cierre
del afio 2020. Sin embargo, con la recuperaciéon paulatina de la actividad econdmica y el levantamiento de
las restricciones provocadas por el COVID-19 a nivel mundial, se estiman que las ventas continden con la
tendencia creciente que registraron a lo largo del periodo de estudio.

250.000 40.000
35.000
200.000
30.000
150.000 25.000
20.000
100.000 15.000
10.000
- - -
5.000
e il [

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

I (ngresos de actividades ordinarias BB Costo de ventas y produccion
e Utilidad operativa Utilidad neta
EBITDA
Grafico 11: Estado de Resultados.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings
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GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

El costo de ventas presentd una tendencia fluctuante con participaciones alrededor del 77% y 79% sobre las
ventas entre el afio 2017 y 2019. A pesar de dichas fluctuaciones, se mantuvo histéricamente un valor medio
del 78% producto de los precios derivados de los mercados internacionales. Para afios posteriores,
considerando el comportamiento fluctuante pero no superior al 79% del costo de ventas, se proyectd
mantener un valor medio del 77% del costo de ventas sobre las ventas, en linea con el comportamiento
histérico.

La estructura de gastos operativos de la compafiia mostré un comportamiento estable con una participacion
promedio del 7% sobre el total de ventas entre el afio 2017 y 2019. Producto del incremento de las ventas,
en el afio 2019 los gastos operacionales alcanzaron un maximo histérico en términos monetarios con un
monto de USD 12,44 millones. Los esfuerzos de la empresa por mantener este rubro bajo control permiten
proyectar un descenso para el 2020, en linea con las medidas de austeridad tomadas por la pandemia, por
lo que para afios proyectados se espera mantener una participacién del gasto operativo menor del 6% sobre
las ventas.

Los gastos financieros presentaron histéricamente una tendencia creciente tanto en términos porcentuales
como monetarios, influenciados por la necesidad de inversién de la compafiia en capital de trabajo
(mayormente financiados por deuda con costo). De esta manera, el gasto financiero pasé de un monto de
USD 16,92 millones en 2017 a USD 22,14 millones en 2019. El control sobre la deuda neta, que mantiene una
tendencia proyectada a la baja y sobre todo la sustitucion de parte de la deuda con emisiones proyectadas
en el mercado de valores permite una baja sostenida del gasto financiero con el consiguiente impacto en la
utilidad. En un escenario conservador, se estimod un ingreso descendente en el rubro no operacional de
intereses ganados préstamos concedidos a terceros relacionados en el periodo analizado.

Con los antecedentes mencionados, la proyeccion arroja incrementos moderados pero constantes en la
utilidad operativa, en la utilidad neta y en el EBITDA.

CALIDAD DE ACTIVOS

El activo de la compafiia registré un comportamiento creciente entre el 2017 y 2019, con un crecimiento
promedio del 6% por afio en el periodo de estudio. Dado el giro de negocio de la compafiia, los activos
estuvieron compuestos en su mayoria por la cuenta de propiedad, planta y equipo vy las cuentas por cobrar
que juntas sumaron participaciones de alrededor del 80% de los activos totales. Los rubros de cuentas por
cobrar fluctuaron en el periodo de estudio en base al comportamiento de las ventas y se registré la mayor
parte de las transacciones a crédito entre compafiias relacionadas. Histéricamente, el activo estuvo dividido
equitativamente entre su porcidn corriente y no corriente dado el giro de negocio de la compafiia.
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Grafico 12: Evolucién del activo.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; ELABORACION: GlobalRatings
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Histéricamente, las cuentas por cobrar estuvieron compuestas por porcentajes superiores al 75% por montos
pendientes de cobro a compaiiias relacionadas en el periodo analizado, por lo que las proyecciones estiman
dicho comportamiento para los afios sucesivos. Al afio 2019 las cuentas por cobrar relacionadas fueron de
naturaleza comercial en su mayoria por venta de camaroén, balanceado, servicios y asesoria. Sin embargo,
también existieron otras transacciones de diferente naturaleza relacionadas con movimientos de cuentas por
cobrar y cuentas por pagar con el grupo del que la empresa forma parte, destacandose la operacion con la
empresa TALUM S.A., que mantiene una acreencia con EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN,
del orden de los USD 42 millones. La proyeccién asume que estas transacciones mantendran las cuentas por
cobrar a relacionadas dentro de los mismos valores actuales, sin que esto merme de manera alguna la
capacidad operativa de la compafiia.

La propiedad, planta y equipo tuvo una participacion del 42% sobre el total de activos a diciembre 2019 y se
proyecta mantener este comportamiento para el periodo comprendido entre 2020 y 2024. En el afio 2018,
esta cuenta mostré un incremento en USD 47,96 millones por construcciones en curso y a revaluacién de
terrenos, infraestructuras de camaroneras, edificios e instalaciones. La proyeccion considera una inversiéon
equivalente a la depreciacién anual con el fin de dar mantenimiento y/o hacer adiciones menores a la
infraestructura existente.

ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO

Histdricamente, las principales alternativas de fondeo de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN
en orden de importancia lo constituyeron: entidades financieras, recursos propios, proveedoresy el Mercado
de Valores. El financiamiento de los activos recibido a través de recursos propios ha sido constante y estable
en el periodo de estudio con una participacion promedio del 31% sobre el total de activos entre 2017 y 2019,
gracias a la reinversion de utilidades y de los aportes de capital realizado por los accionistas.
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\\
350.000 ~ 68%

300.000 \\ 66%
250.000 ™~ ~ 64%
200.000 N 62%
150.000 ~ 60%
100.000 58%
50.000 56%
. 54%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

I Pasivo corriente [EEEE Pasivo no corriente [ Patrimonio neto e P3sivo / Activo

Grafico 13: Estructura de financiamiento (miles USD).
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

Histéricamente, la compafiia se ha financiado en su mayoria a través de préstamos con entidades financieras
nacionales e internacionales, principalmente ha trabajado con las entidades: Amerra Capital Management
LLC., Innovatus Structured Trade Finance S.A.r.l., Banco Bolivariano C.A. y Banco Guayaquil S.A. Entre el afio
2017 y 2019, alrededor del 45% de los activos fueron financiados a través de deuda bancaria. Los préstamos
con entidades financieras se concentraron en el corto plazo durante el periodo de estudio y, con el paso de
los afios, esta concentracion en los pasivos corrientes se fue acentuando, lo que provocd una necesidad de
la compafiia de obtener recursos para cumplir con sus obligaciones financieras. Para afios proyectados, se
espera que la participacion de la deuda con entidades financieras se reduzca a consecuencia de la mayor
desconcentracion hacia nuevas fuentes de fondeo como las Emisiones de Obligaciones en el Mercado de
Valores.
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El primer y Unico instrumento que la compafiia emitié fue la Primera Emisién de Obligaciones en el afio 2019
por un monto de USD 40,00 millones y se logrd colocar, a la fecha del presente informe, el 99,90% del monto
aprobado. La Primera Emisién de Obligaciones permite reestructurar la deuda, desconcentrandola hacia el
largo plazo. Asimismo, con los nuevos instrumentos emitidos durante el afio 2020 (Segunda Emisién de
Obligaciones y Primer Programa de Papel Comercial) se estima que este tipo de requerimientos de corto
plazo serdn cancelados progresivamente gracias a estas nuevas fuentes de fondeo durante el periodo
comprendido entre el 2020y 2024. Para los afios siguientes, se proyecta un control sobre la deuda de corto
y largo plazo con instituciones financieras, balanceandolas con instrumentos del mercado de valores,
aprovechando el prestigio de la empresa y consiguiendo una baja paulatina de los gastos financieros.

200.000
150.000
100.000
153.105 J§ 108714 M 155724
£0.000 111750 N 108,649 | 115.481 || 127408 | 128.334
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
MW Obligaciones con entidades financieras M Obligaciones con Mercado de Valores

Gréfico 14: Composicion financiamiento con terceros (miles USD).
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

Como se menciond anteriormente, los recursos propios fueron una importante fuente de fondeo de la
compafiia ya que ayudé al financiamiento del 31% de los activos en el periodo comprendido entre el 2017 y
2019. En lo que respecta al patrimonio neto, parte importante lo constituye el capital suscrito por un monto
de USD 90,05 millones (producto del incremento de capital de USD 31,78 millones realizado en el afio 2019),
los resultados acumulados provenientes de la reinversion de utilidades (USD 16,20 millones) y los aportes a
futuras capitalizaciones que fueron frecuentes en la empresa en el periodo analizado. Para las proyecciones,
se estima un crecimiento constante del patrimonio neto, principalmente por la politica de reinversién de
utilidades que espera alcanzar un monto de USD 159,59 millones a diciembre del afio 2024.

El financiamiento obtenido de los proveedores de la compafiia fue igualmente considerable, al sumar una
participacion sobre el total de pasivos cercano al 26% histéricamente. Esta fuente de fondeo se concentro
principalmente en las cuentas por pagar a proveedores no relacionados, con montos siempre superiores a
los USD 50,00 millones. En el analisis proyectado, estas cuentas por pagar mantienen la misma composicién
registrada en el periodo de estudio y su comportamiento va definido en funcién del nivel de compra de
inventario entre el afio 2020 y 2024, con una paulatina tendencia positiva en el tiempo.

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el Numeral 1, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, es opinion de Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. que la compafiia mantiene una buena participacion de mercado y un nivel de
ingresos por ventas adecuado dentro del sector en el que opera.

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el Numeral 2, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera., es opinién de Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. que la compafila mantiene una adecuada posicion frente a sus clientes y
proveedores, manejando portafolios diversificados en mercados internacionales, mitigando de esta manera
el riesgo de concentracidn. A través de su orientacion estratégica pretende mantenerse como lider en el
sector en el que desarrolla sus actividades.
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PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN, mantiene vigente la
Primera y Segunda Emisién de Obligaciones, asi como el Primer Programa de Papel Comercial. La presencia
bursatil que ha mantenido la empresa se detalla a continuacion:

INSTRUMENTOS EMITIDOS ANO APROBACION MONTO USD
Primera Emisién de Obligaciones 2019 SCVS-INMV-DNAR-2019-00038771 40.000.000 Vigente
Segunda Emision de Obligaciones 2020 SCVS-INMV-DNAR-2020-00004131 20.000.000 Vigente
Primer Programa de Papel Comercial 2020 SCVS-INMV-DNAR-2020-00004130 6.000.000 Vigente

Tabla 24: Presencia Bursatil
Fuente: SCVS; Elaboracidn: GlobalRatings

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado los instrumentos que ha mantenido
EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN, en circulacion en el Mercado de Valores.

DIAS NUMERO DE MONTO COLOCADO
INSTRUMENTOS EMITIDOS BURSATILES TRANSACCIONES (USD)
Primera Emision de Obligaciones 207 76 39.960.754
Segunda Emision de Obligaciones 13 11 1.673.170
Primer Programa de Papel Comercial 59 8 284.730

Tabla 25: Liquidez de presencia bursatil
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

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

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

Con fecha 15 de noviembre de 2019, la Junta de Directorio de la compafiia EMPACADORA GRUPO GRANMAR
S.A. EMPAGRAN aprobd la Primera Emision de Obligaciones de Largo Plazo por un monto de hasta USD
40.000.000. La Emisidn consiste en una sola clase, la Clase A, que fue aprobada por la Superintendencia de
Compaiiias, Valoresy Seguros el 12 de diciembre de 2019 mediante Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2019-
00038771. El 20 de diciembre de 2019, el agente colocador inicié con la oferta de valores y para el 13 de julio
de 2020 se encontré colocado un monto de USD 39.960.754 es decir, el 99,90% del monto total aprobado.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. verificd que el instrumento presentd aceptabilidad evidenciado
en los tiempos de colocacién antes mencionados, dando cumplimiento a lo estipulado en el Numeral 5,
Articulo 11, Seccién I, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

Monto de la emision

USD 40.000.000,00

Unidad monetaria

Délares de los Estados Unidos de América

Caracteristicas

CLASES

MONTO

40.000.000

PLAZO

1.800 dias

TASA FIJA
ANUAL

8,00%

PAGO DE
CAPITAL
Trimestral:
cupones 1-4
1,20%
Trimestral:
cupones: 5-20
5,95%

PAGO DE
INTERESES

Trimestral

Tipo de emisién

Titulos desmaterializados.

Garantia Garantia General de acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Destino de los Los recursos captados se destinardn en un cien por ciento (100%) para cancelar pasivos con
recursos instituciones financieras locales y del exterior.

Valor nominal

UsD 1,00

Base de calculos de

intereses

Base comercial 30/360: corresponde a afios de 360 dias. 12 meses y 30 dias cada mes.

noviembre 2020
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PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

Sistema de o -
- Se negociard de manera bursatil
colocacién
Rescates o L -
. La presente Emision de Obligaciones no contempla rescates anticipados.
anticipados
Underwriting La presente Emision de Obligaciones no contempla contrato de underwriting.
Estructurador
) ) Intervalores Casa de Valores S.A.
financiero

Casa de Valores Advfin S.A.
Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.

Agente colocador
Agente pagador
Representantes de
obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

= Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual
a uno (1) a partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencién total de los
valores.

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

Resguardos liquidados y convertidos en efectivo.

= Mantener durante la vigencia de la emisidn, la relacion activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacion, segln lo establecido en Articulo 13, Seccién |, Capitulo IlI,
Titulo 11, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Limite de L]

Mantener durante el periodo de la Emisién un endeudamiento referente a los pasivos

endeudamiento afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80% de los activos de la empresa.

Contardn con una garantia especifica consistente en la Fianza Solidaria de Compafiia
General de Comercio y Mandato S.A. la misma servira para garantizar el pago de las
obligaciones que vaya a contraer la compafiia EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A.
EMPAGRAN, producto de la presente Emision de Obligaciones.
Tabla 26: Caracteristicas del instrumento
Fuente: Prospecto de Oferta Publica; Elaboracién: GlobalRatings

Garantia especifica

El Articulo 11, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo Il, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera,
sefiala que el Emisor debera establecer, de manera obligatoria, ciertas medidas orientadas a mantener el
valor de la Garantia General, por lo que GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. ha verificado que se
cumplen las garantias y resguardos de Ley, asi como el limite de endeudamiento y la garantia especifica.

FUNDAMENTACION

GARANTIAS Y RESGUARDOS CUMPLIMIENTO

Mantener semestralmente un indicador promedio de :
- ) ) ) Con corte septiembre 2020, la empresa
liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1) a partir de . - )

o, L . i mostré un indicador de liquidez o circulante de CUMPLE
la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencion

1,16 veces.
total de los valores.
Los activos reales sobre los pasivos deberdn i Con corte septiembre 2020, la empresa
permanecer en niveles de mayor o igual a uno, i mostré un indice dentro del compromiso CUMPLE
entendiéndose como activos reales a aquellos activos | adquirido, siendo la relaciéon activos reales/
que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo. pasivos de 1,39.
No repartir dividendos mientras existan obligacionesen | No hay obligaciones en mora, no se han
) o CUMPLE

mora repartido dividendos.
Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion = Al 30 de septiembre de 2020, la compafiia
de activos menos deducciones sobre obligaciones en | presentd un monto de activos menos
circulacion, seguin lo establecido en Articulo 13, Seccién | deducciones de USD 173,71 millones, con lo
I, Capitulo Ill, Titulo II, Libro Il de la Codificacién de | que ofrece una cobertura de 3,76 veces sobre CUMPLE
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y el total de emisiones en circulacion,
Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion | cumpliendo asi lo determinado en la
Monetaria y Financiera. normativa.

Tabla 27: Cumplimiento de garantias y resguardos;
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

LIMITE DE ENDEUDAMIENTO

Mantener durante el periodo de la Emisién un
endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago
de intereses equivalente hasta el 80% de los activos de
la empresa.

Con corte septiembre de 2020, los pasivos con
costo fueron equivalentes al 44% de los activos
totales de la compafifa.

FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO

CUMPLE
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Tabla 28: Cumplimiento de limite de endeudamiento;
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

Contaran con una garantia especifica consistente en la
Fianza Solidaria de Compafiia General de Comercio y
Mandato S.A. la misma servird para garantizar el pago

Con corte octubre de 2020, continud vigente la
garantia especifica de Fianza Solidaria, y no ha

o ~,_  sido requerida su ejecucion ya que se han CUMPLE
de las obligaciones que vaya a contraer la compafiia cumplido con las obligaciones emanadas de Ia
EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN, Emisri)én g

producto de la presente Emision de Obligaciones.
Tabla 29: Cumplimiento de garantia especifica;
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

La Garantia Especifica consiste en una Fianza Solidaria otorgada por Compafiia General de Comercio y
Mandato S.A. para garantizar el pago a los obligacionistas de la Primera Emisién de Obligaciones, lo que
conlleva a analizar la posicién financiera de dicha compafiia. Compafiia General de Comercio y Mandato S.A.
al 31 de octubre de 2020 contd con un monto de activos totales de USD 311,59 millones compuestos por:
cuentas por cobrar en un 23%, propiedad, planta y equipo en 13% e inventarios en 8%. Asimismo, mantuvo
un monto de efectivo y equivalentes de USD 7,19 millones a octubre de 2020. Del total de activos, un monto
de USD 116,60 millones corresponden a activos libres de gravamen, los cuales ofrecen una cobertura de 3,02
veces sobre el saldo en circulacion de la Primera Emisidn de Obligaciones. La compafiia conté con pasivos por
un monto de USD 246,61 millones compuestos por: obligaciones bancarias en un 40%, cuentas por pagar en
32%y obligaciones emitidas con el Mercado de Valores en 18%. El patrimonio neto alcanzé un monto de USD
64,97 millones, incluyendo un capital social de USD 76,70 millones y pérdidas netas del ejercicio de USD 18,93
millones. La pérdida neta registrada a octubre de 2020 se atribuye a la caida de los ingresos en un 45% frente
a octubre del afio anterior como consecuencia de la pandemia dado que el Garante es una de las principales
cadenas comerciales en el pais. Cabe recalcar que, la pandemia es un factor exégeno al Garante que ha
afectado al sector comercial en su conjunto y a la economia en general. Justamente, ya que el Garante es
una de las principales cadenas comerciales del pais, al pertenecer a un Grupo sélido de compafiias y al
demostrar solvencia y resultados consistentes en el tiempo; se espera que pueda recuperarse
paulatinamente con el paso de la crisis.

La siguiente tabla de amortizacion se basa en el monto real colocado:

o CAPITAL PAGO DE PAGO DE TOTAL SALDO DE
N CLASEA INICIAL CAPITAL INTERESES PAGO CAPITAL
1 20/3/2020 34.488 414 690 1.104 34.074
2 20/6/2020 39.284 471 786 1.257 38.813
3 20/9/2020 39.075 469 782 1.250 38.607
4 20/12/2020 38.607 477 772 1.249 38.130
5 20/3/2021 38.130 2.383 763 3.146 35.747
6 20/6/2021 35.747 2.383 715 3.098 33.364
7 20/9/2021 33.364 2.383 667 3.050 30.980
8 20/12/2021 30.980 2.383 620 3.003 28.597
9 20/3/2022 28.597 2.383 572 2.955 26.214
10 20/6/2022 26.214 2.383 524 2.907 23.831
11 20/9/2022 23.831 2.383 477 2.860 21.448
12 20/12/2022 21.448 2.383 429 2.812 19.065
13 20/3/2023 19.065 2.383 381 2.764 16.682
14 20/6/2023 16.682 2.383 334 2.717 14.299
15 20/9/2023 14.299 2.383 286 2.669 11.916
16 20/12/2023 11.916 2.383 238 2.621 9.532
17 20/3/2024 9.532 2.383 191 2.574 7.149
18 20/6/2024 7.149 2.383 143 2.526 4.766
19 20/9/2024 4.766 2.383 95 2.478 2.383

20 20/12/2024 2.383 2.383 48 2.431 0

Tabla 30: Amortizacién Clase A (miles USD)
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings
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ACTIVOS DEPURADOS

La presente Emision de Obligaciones esta respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la
estructura de los activos de la compafiia. Al 30 de septiembre de 2020, la compafifa mantuvo un total de
activos de USD 392,50 millones, de los cuales USD 173,71 millones fueron activos depurados.

GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. verificd la informacion del certificado de activos depurados de la
empresa, con informacion financiera cortada al 30 de septiembre de 2020, dando cumplimiento a lo que
estipula el Articulo 11, Seccion |, Capitulo I1I, Titulo II, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, que
sefiala que, “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 auténomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas
juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en
compafiias 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.”

. MONTO |
ACTIVOS DEPURADOS MONTO

UsD
Activo Total (USD) 392.504.489
(-) Activos o impuestos diferidos 1.254.816
(-) Activos gravados. 39.252.690
Inventarios 10.572.814
Terrenos y edificios 14.501.928
Maquinarias y equipos 14.177.948
(-) Activos en litigio 55.588
(-) Gastos anticipados
(-) Monto de las impugnaciones tributarias.
(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros.
(-) Cuentas 'y docgmentos por cobrar provenientes de la negociacion y derechos fiduciarios 102.748.472
compuestos de bienes gravados.
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos
. ) 65.193.497
a su objeto social.
(-) Avales bancarios
(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa
o . 10.288.677
o mercados regulados y estén vinculados con el emisor.
Total activos depurados 173.710.750
Obligaciones en circulacién 46.233.170
Activos depurados / Obligaciones en circulacion 3,76

Tabla 31: Activos depurados (USD).
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

Una vez determinado lo expuesto en la tabla anterior, se pudo apreciar que la compafifa, con fecha 30 de
septiembre de 2020, presentd un monto de activos depurados de USD 173,71 millones, siendo la relacion
entre activos depurados y monto de obligaciones en circulacién igual a 3,76 veces; cumpliendo asi lo
determinado en la normativa. Adicionalmente, se debe mencionar que, al 30 de septiembre de 2020, al
analizar la posicion relativa de la garantia frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el total de
activos depurados ofrece una cobertura de 0,62 veces sobre las demas obligaciones del Emisor, dando
cumplimiento al Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion
de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera.

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

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Primera Emision
de Obligaciones de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN, asi como de los valores que mantiene
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en circulacién, representan el 20,37% del 200% del patrimonio al 30 de septiembre de 2020y el 40,74% del
patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

200% PATRIMONIO

Patrimonio 113.491.107
200% patrimonio 226.982.214
Saldo Primera Emisién de Obligaciones 38.560.000
Saldo Segunda Emision de Obligaciones 1.673.170
Saldo Primer Papel Comercial 6.000.000
Total emisiones en circulacion 46.233.170
Total emisiones/200% patrimonio 20,37%

Tabla 32: 200% patrimonio (USD)
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

PERFIL FINANCIERO e A L
El perfil financiero de la entidad bajo analisis, en este caso EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN,

corresponde a un estudio de los estados financieros de la entidad emisora, histéricos y proyectados, donde
se analizan diferentes aspectos reflejados en el balance general, el estado de pérdidas y ganancias y los flujos
de efectivo histéricos y proyectados.

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

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

PREMISAS DE PROYECCION

En consideracién a lo anterior, el analisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de
la proyeccion de situacién financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emision en analisis, que
se basan en los resultados reales de la compafiia y en el comportamiento histérico adoptado durante el
periodo analizado. En el caso puntual de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN la realidad a la
fecha del presente informe estd condicionada por la emergencia sanitaria y la consecuente paralizacion de
actividades econémicas para la mayor parte de sectores a nivel nacional.

Es importante mencionar que GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. procedio a estresar las proyecciones
realizadas por la compafiia con la idea de analizar la capacidad de reaccion de la compafiia en situaciones
adversas a las proyectadas. De esta manera se proyectd un escenario estresado con menores ventas y
mayores gastos operativos a los registrados en el estudio histérico. Para las proyecciones se utilizé un
escenario conservador, considerando la tendencia negativa que se prevé para la mayor parte de sectores de
la economia a nivel nacional y el comportamiento del precio del plomo en el mercado internacional. Por estos
factores, para el cierre del afio 2020 se estima que el nivel de ingresos serd menor en un 6% y con el paso de
los afios se espera un aumento paulatino del nivel de ventas del 5% por afio hasta el 2024. La participacion
del costo de ventas presentd un comportamiento fluctuante alrededor del 77% y 79%, de manera que se
utilizé un porcentaje medio del 77% para el periodo proyectado. Los gastos operativos fluctuaran de acuerdo
con el comportamiento de las ventas, en funcion de la participacion histérica, mientras que los gastos
financieros responderan a la colocacion y amortizacion de instrumentos en el Mercado de Valores, asi como
a la adquisicion de deuda bancaria de corto y largo plazo.
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PREMISAS 2017 2019 2020 2021 Pt“ 2023 2024 CRITERIO
Ingresos de actividades ordinarias 141.390 146.387 167.749 -6% 5% 5% 5% 5%
Costo de ventas y produccion 78% 79% 77% 77% 77% 77% 77% 77% Porcentaje sobre ventas
Gasto de Ventas -2% -3% -2% -2% -2% -2% -2% -2% Porcentaje sobre ventas
Cuentas por Cobrar (CP) 14% 18% 17% 18% 18% 18% 18% 18% Porcentaje sobre ventas
Provisiones 11% 7% 6% 8% 8% 8% 8% 8% Porcentaje sobre Cx C
Inventarios 23% 16% 12% 18% 18% 18% 18% 18% Porcentaje sobre Costo Ventas
Cuentas por Pagar (CP) 46% 45% 40% 48% 48% 48% 48% 48% Porcentaje sobre Costo Ventas

Tabla 33: Premisas utilizadas en la proyeccion de indicadores (% en funcién de ingresos y costo de venta).
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

En cuanto al Estado de Situacion Financiera, la cartera presentd un comportamiento creciente siguiendo el
incremento de crédito a clientes para hacer frente a las demandas del mercado. Para las proyecciones se
estima mantener un valor alrededor del 18% de la cartera sobre las ventas. El rubro de inventarios mostrd
un comportamiento decreciente frente a su participacion sobre las compras al pasar del 23% al 12%. Para las
proyecciones, se estimd mantener un valor medio al histérico del 18% considerando la nueva demanda del
mercado vy la rotacion de inventario registrada durante el afio 2020. Se estima que la estructura del pasivo
mantendra un comportamiento similar al histérico, con una concentracién en el corto plazo. Las proyecciones
realizadas contemplan las colocaciones de la Segunda Emisién de Obligaciones y del Primer Programa de
Papel Comercial entre lo que falta del afio 2020y el 2021. Asimismo, se considera la sustitucion de los pasivos
con entidades financieras y el incremento del financiamiento a través de recursos propios.

NDICES DE LIQUIDEZ, SOLVENCIA Y RENTABILIDAD

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

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

{NDICES Tipo Actual Proyectado
Activos Corrientes / Pasivos Corrientes L 1,23 1,11 1,18 1,57 1,50 1,35 1,46 1,61
Pasivos Corrientes / Pasivos Totales L 0,62 0,68 0,66 0,51 0,55 0,64 0,61 0,59
Pasivos Totales / Activos Totales S 0,69 0,69 0,71 0,70 0,67 0,65 0,63 0,61
Deuda Financiera / Pasivos Totales S 0,66 0,68 0,65 0,62 0,60 0,57 0,55 0,52
Deuda LP / Activos Totales S 0,20 0,17 0,19 0,29 0,25 0,18 0,19 0,20
EBITDA / Gastos Financieros S 1,46 1,31 1,31 1,60 1,91 2,05 2,08 2,45
Utilidad Operacional / Ventas R 0,15 0,14 0,15 0,17 0,16 0,16 0,17 0,17
Margen Bruto / Ventas R 0,22 0,21 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Utilidad Neta / Patrimonio R 0,04 0,02 0,03 0,05 0,07 0,07 0,14 0,08

Tabla 34: indices financieros reales y proyectados.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracion: GlobalRatings

LIQUIDEZ

En el caso de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN, el indice de liquidez siempre fue superior a
la unidad en el periodo de estudio, manteniendo un valor promedio de 1,17. Como se menciond
anteriormente, los pasivos de la compafiia se concentraron en el corto plazo vy, con el paso de los afios, esta
concentracion se fue acentuando, lo que provocd una mayor necesidad de la compafiia de obtener recursos
para cumplir con sus obligaciones. Sin embargo, los activos de corto plazo para hacer frente a las obligaciones
corrientes se concentraron en cuentas por cobrar e inventarios, siendo estos activos liquidables de lapsos
acotados. Para afios posteriores se espera mantener esta misma tendencia con un incremento en el indicador
de liquidez por las colocaciones en el Mercado de Valores y el incremento del patrimonio neto a lo largo de
los afios.

Cabe recalcar que, con las nuevas emisiones en el Mercado de Valores para el afio 2020, la relacion de pasivos
corrientes sobre pasivos totales se reduce con la reestructuracion de obligaciones financieras, dandole a la
compafiia una mayor liquidez y holgura para hacer frente con sus obligaciones de corto plazo. Conforme
dichas obligaciones se amortizan en el tiempo, dicho indicador retoma los niveles normales registrados
histéricamente.

ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA

Los indices seleccionados demuestran que la compafiia se encuentra bien capitalizada que se evidencia en
que alrededor de un tercio de los activos fueron financieros a través de recursos propios, lo que permite un
amplio margen de maniobra en el caso de ser necesario para poder cubrir las obligaciones. A partir del afio
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2020, se estima que la relacion de pasivos totales sobre activos totales se reduzca con la reinversién de
utilidades y la reestructuracion de sus pasivos.

La deuda financiera tiene valores altos frente al total de pasivos, fundamentalmente debido a la estrategia
de la compafiia de fondearse primordialmente con entidades financieras, lo que permite plazos amplios de
pago vy tasas fijas de interés a las que se contrae la deuda. De esta forma, se consigue que la deuda de largo
plazo represente tan solo alrededor del 20% de los activos, permitiendo disponer de tiempo para aunar
recursos en caso de requerirse. Ambos indicadores proyectan mantenerse de acuerdo con el histérico entre
el afio 2020y 2024.

Dada la estabilidad de los resultados por la estructura estable de gastos, el comportamiento del EBITDA fue
estable y la cobertura que presenté sobre los gastos financiero fue suficiente, a pesar de mantener una
tendencia positiva, con valores superiores a la unidad. Dicho comportamiento planea mantenerse positivo
para las proyecciones y con la mejora de los resultados en el tiempo, se estima que la cobertura del EBITDA
mejore afio tras afio.

RENTABILIDAD

El Emisor, por su estructura de gastos flexible, se ha podido mantener estabilidad en sus resultados a pesar
de las condiciones cambiantes del sector con el precio de la libra del camardn decreciente y el alto volumen
de produccion. Logrando que el margen bruto vy la utilidad operativa oscilen alrededor del 20% y el 15% de
las ventas respectivamente, por lo que se estima el mismo comportamiento a futuro.

Mismo comportamiento se registra en la rentabilidad sobre el patrimonio, ya que la utilidad neta mantuvo
valores positivos con montos superiores a los USD 2,50 millones logrando indicadores de ROE en promedio
del 3%, lo que indica la capacidad de la compafiia para generar resultados modestos y positivos en el tiempo.

INDICADORES PROYECTADOS

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

DEUDA NETA 2017 a 2019 2020 2021 PD 2023 2024
Obligaciones con entidades financieras CP 84.509 106.035 103.974 41.101 38.168 54.573 50.574 48.334
Obligaciones emitidas CP - - 821 15.366 20.922 20.922 12.032 -
Obligaciones con entidades financieras LP 68.596 62.679 51.750 70.649 70.481 60.908 76.834 80.000
Obligaciones emitidas LP - - 20.844 42.764 27.398 12.032 - -
Efectivo y equivalentes al efectivo 7.825 4.947 2.897 1.515 1.615 1.242 1.253 1.559

Activos financieros disponibles para la venta - - - - - - - -
145.279 163.768 174.492  168.365 155.354 147.193 138.187 126.776

Tabla 35: Evolucion deuda neta (miles USD).
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

Los valores de deuda neta registrados histéricamente, es decir, los valores de la deuda con costo a los que se
resta el efectivo y equivalentes de efectivo; presentaron una tendencia creciente debido al incremento de
las obligaciones financierasy a la colocacion de la Primera Emision de Obligaciones en el Mercado de Valores
durante el afio 2019. Asimismo, por esta razon también se registrd un incremento constante del Servicio de
Deuda entre el afio 2017 y 2019, lo que evidencia la necesidad creciente de la compafiia por recursos para
hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo. No obstante, con los nuevos instrumentos en el Mercado
de Valores, la Segunda Emision de Obligaciones y el Primer Programa de Papel Comercial, se estima una
reestructuracion de la deuda con la sustitucién de pasivos bancarios y una reestructuracién hacia el largo
plazo, lo que espera provocar una reduccion paulatina tanto para la Deuda Neta como para el Servicio de
Deuda entre el afio 2020y 2024.

INDICADORES 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Actual Proyectado |
Deuda Neta 145.279 163.768 174.492 | 168.365 155.354 147.193 138.187 126.776 :
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 25.690 (55.806) (3.857)) 5.420 16313 11382  12.140  14.454 |
Necesidad Operativa de Fondos (6.108) (7.209) (7.810) (5.857) (12.554) (13.182) (13.841) (14.533)
Afios de Pago con EBITDA (APE) 5,9 6,6 6,0 5,7 5,0 4,6 4,1 3,6
Afios de Pago con FLE (APF) 5,7 - - 311 9,5 12,9 11,4 88|
Servicio de Deuda (SD) 9.097 98.406 125.279 | 121.834 70.957 73.512 90.426 75.504 |
Razdn de Cobertura de Deuda DSCRC 2,72 0,25 0,23 0,24 0,43 0,44 0,37 0,47 :

Tabla 36:Evolucion de indicadores.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

www.globalratings.com.ec noviembre 2020




CALIFICACION PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

Corporativos
30 de noviembre de 2020

La generacion de flujo operativo de la compafiia tuvo valores negativos en los afios 2018 y 2019 como
consecuencia de un mayor efectivo usado para el pago a proveedores en ambos periodos. No obstante, dicho
comportamiento se debe al giro normal del negocio de la compafiia y se financian los pagos de diversas
fuentes como: aportes de accionistas, efectivo en caja o deuda financiera. Para afios proyectados, con los
recursos captados con la colocacién de los instrumentos en el Mercado de Valores que se destinaran a capital
de trabajo, se espera valores positivos de este indicador para el periodo comprendido entre 2020 y 2024.

Elindicador de Necesidad Operativa de Fondos mantuvo valores negativos en todo el periodo histérico, como
consecuencia del giro normal de negocio de la compafiia. Esto demuestra la capacidad que tiene la compafiia
para cubrir sus gastos operativos y desarrollar su actividad normal de negocio, al no necesitar de recursos
adicionales para realizarlo ya que cuenta con un apalancamiento importante con proveedores. A futuro se
espera mantener dicha tendencia, ya que forma parte de la estrategia y giro de negocio del Emisor,
manteniendo valores negativos entre el afio 2020 y 2024,

Los Afios de Pago con EBITDA mantuvieron valores constantes entre el afio 2017 y 2019, coherentes con los
resultados operativos alcanzados y el comportamiento del EBITDA. No obstante, para las proyecciones se
espera un paulatino decrecimiento de este indicador a consecuencia de los mayores resultados proyectados.

La razén de cobertura de la deuda se define como la utilidad operativa mas las depreciaciones vy
amortizaciones, dividido por el servicio de la deuda, que consiste en los pagos que deben hacerse en el afio
por concepto de amortizaciones de deudas financieras, junto con el gasto financiero asociado. El cuadro
evidencia que la cobertura del servicio de la deuda se vio reducida en funcién del incremento de la deuda
con costo. Se prevé un comportamiento estable frente a los valores registrados entre el 2018 y 2019, con
valores en promedio del 0,37 hasta el afio 2024.

CATEGORIA DE CALIFICACION AAA (-)

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

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

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la
calificacidn de un instrumento o de un emisor no implica recomendacién 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 calificacidn de riesgos es una opinion 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 del Prospecto de Oferta Publica, de la respectiva
Escritura Publica de Emisién y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacion de la Primera Emision de Obligaciones de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A.
EMPAGRAN, ha sido realizado con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de la
informacion publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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ANEXOS

SEPTIEMBRE SEPTIEMBRE

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ga2n At A2 A 2019 2020
Actual Proyectado Interanual

ACTIVO 338.733 363.116 384.110 | 392.242 390.633 394.725 399.278 404.203 376.215 392.504
ACTIVO CORRIENTE 178.669 188.930 209.941 | 218.607 217.156 221.488 226.367 231.711 203.236 216.797
Efectivo y equivalentes al efectivo 7.825 4.947 2.897 3.954 (2.227) (2.792) (2.983) (2.889) 1.629 911
Documentos y cuentas por cobrar cliente 19.199 26.655 28.798 27.808 29.198 30.658 32.191 33.801 30.948 30.374
Documentos y cuentas por cobrar cliente 56.253 84.164 115.115 117.417 119.766 122.161 124.604 127.096 108.277 116.943
Inventarios 25.688 18.846 15.842 21.956 23.053 24.206 25.416 26.687 16.119 24.103
ACTIVO NO CORRIENTE 160.063 174.186 174.169 | 173.636 173.477 173.237 172.911 172.492 172.979 175.708
Propiedades, planta y equipo 110.429 118.095 119.445 121.834 124.271 126.756 129.291 131.877 160.020 160.576
(-) Depreciacion acumulada propiedades, (49.272) (45.978) (49.437) (51.908) (54.504) (57.229) (60.091) (63.095) - -

Documentos y cuentas por cobrar cliente 36.829 2.616 3.643 3.193 3.193 3.193 3.193 3.193 2.895 3.193
Inversiones en subsidiarias 9.089 9.089 10.289 10.289 10.289 10.289 10.289 10.289 9.089 10.289
PASIVO 233.355 249.042 271.456 | 273.644 263.636 258.150 252.356 244.610 260.088 279.013
PASIVO CORRIENTE 145.650 170.398 178.584 | 139.432 144.958 164.411 154.723 143.811 189.935 190.390
Cuentas y documentos por pagar no relac 50.995 52.711 52.449 58.060 60.963 64.012 67.212 70.573 58.940 63.905
Cuentas y documentos por pagar relacior 2.345 1.963 10.058 13.622 13.622 13.622 13.622 13.622 1.299 13.622
Obligaciones con entidades financieras Cf 84.509 106.035 103.974 41.101 38.168 54.573 50.574 48.334 123.319 106.105
Obligaciones emitidas CP - - 821 15.366 20.922 20.922 12.032 - - -

PASIVO NO CORRIENTE 87.705 78.644 92.872 | 134.212 118.678 93.740 97.633  100.799 70.153 88.624
Obligaciones con entidades financieras LF 68.596 62.679 51.750 70.649 70.481 60.908 76.834 80.000 48.743 67.672
Cuentas y documentos por pagar relacior 13.509 5.087 9.637 10.158 10.158 10.158 10.158 10.158 8.338 10.158
Obligaciones emitidas LP - - 20.844 42.764 27.398 12.032 - - - -

Provisiones por beneficios a empleados LI 5.600 6.164 5.991 5.991 5.991 5.991 5.991 5.991 6.298 6.143
PATRIMONIO NETO 105.377 114.074 112.654 | 118.599 126.997 136.575 146.922 159.593 116.127 113.491
Capital suscrito o asignado 58.269 58.269 90.054 90.054 90.054 90.054 90.054 90.054 58.269 90.054
Aportes para futuras capitalizaciones 23.684 31.784 - - - - - - 31.784 -

Superavit por revaluacion 11.646 87.867 87.514 87.514 87.514 87.514 87.514 87.514 11.646 11.293
Ganancias o pérdidas acumuladas 5.727 7.306 4.903 8.676 14.621 23.019 32.597 42.945 9.728 8.299
Ganancia o pérdida neta del periodo 4.081 2.690 3.774 5.945 8.398 9.578 10.347 12.671 2.053 837

SEPTIEMBRE SEPTIEMBRE

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 2017 2018 2019 Avde Al 22 2 oA 2019 2020
Actual Proyectado Interanual
Ingresos de actividades ordinarias 141.390 146.387 167.749 158.000 165.900 174.195 182.904 192.050 126.944 122.495
Costo de ventas y produccion 110.372 116.269 129.773 121.976 128.074 134.478 141.202 148.262 101.704 99.929
Margen bruto 31.019 30.118 37.976 36.024 37.825 39.716 41.702 43.787 25.240 22.566
(-) Gastos de administracion (6.187) (6.046) (8.545) (6.710) (7.170) (7.629) (7.835) (8.040) (5.971) (5.475)
(-) Gastos de ventas (3.487)  (3.680)  (3.891) (3.160) (3.318) (3.484) (3.658) (3.841) (2.841) (3.370)
Utilidad operativa 21.344 20.391 25.540 26.154 27.337 28.603 30.209 31.906 16.428 13.721
(-) Gastos financieros (16.922) (18.843) (22.141)] (18.554) (16.105) (15.664) (16.184)  (14.456) (16.898) (15.559)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 2.844 3.763 4.006 1.367 1.435 1.507 1.582 1.661 3.691 3.152
Utilidad antes de participacién e impuest«  7.267 5.311 7.405 8.967 12.667 14.446 15.607 19.111 3.221 1.314
(-) Participacion trabajadores (1.090) (797) (1.112) (1.345) (1.900) (2.167) (2.341) (2.867) (483) (197)
Utilidad antes de impuestos 6.177 4.514 6.294 7.622 10.767 12.279 13.266 16.245 2.737 1.117
(-) Gasto por impuesto a la renta (2.095) (1.824) (2.521) (1.677) (2.369) (2.701) (2.919) (3.574) (684) (279)
Utilidad neta 4.081 2.690 3.774 5.945 8.398 9.578 10.347 12.671 2.053 837
EBITDA 24.786 24.708 29.001 29.615 30.798 32.064 33.670 35.367 19.023 16.699
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO ELE LR a2

Flujo Actividades de Operacidén 25.690 (55.806) (3.857) 5.420 16.313 11.382 12.140 14.454

Flujo Actividades de Inversion (27.335) (6.078) (2.604) (3.378) (3.302) (3.221) (3.134) (3.042)

Flujo Actividades de Financiamiento 1.823 59.005 4.411 (3.424) (12.911) (8.534) (8.995) (11.106)

Saldo Inicial de Efectivo 7.647 7.825 4.947 2.897 1.515 1.615 1.242 1.253

Flujo del periodo 178 (2.879) (2.050) (1.382) 100 (373) 11 305

Saldo Final de efectivo 7.825 4.947 2.897 1.515 1.615 1.242 1.253 1.559
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CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

Corporativos
30 de noviembre de 2020

La calificacion otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia
de Compafifas, Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

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

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

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME
INFORMACION MACRO

Entorno macroeconémico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR Informacion cualitativa.

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

Informacién financiera auditada de los Ultimos tres afios, e interanual con
corte maximo dos meses anteriores al mes de elaboracién del informe y los
correspondientes al afio anterior al mismo mes que se analiza.

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION
OTROS

Documentos legales de la Emisidn.

Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccion |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expe dida
por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en andlisis deberd ser revisada semestralmente hasta la
remision de los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacién de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos
relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.
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