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DEFINICION DE CATEGORIA:

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

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

inmediata inferior.

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

Conforme el Articulo 3, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la_calificacién de un
instrumento o de un emisor no _implica
recomendacidn para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre
el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacién de riesgos es una
opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos vy
condiciones del Circular de Oferta Publica, del
respectivo Contrato Privado de Emisidon y de mas
documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA (-) para el
Segundo Programa de Papel Comercial de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN
en comité No. 062-2021, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 26 de febrero de
2021; con base en los estados financieros auditados de los periodos 2017, 2018 y 2019, estados
financieros internos, proyecciones financieras, estructuraciéon de la emisién y otra informacién
relevante con fecha diciembre de 2020. (Aprobado mediante acta del Directorio del 08 de
febrero de 2021 por un monto de hasta USD 7.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" El sector camaronero ha crecido de manera consistente durante los Gltimos afios, con el Ecuador
como uno de los principales actores dentro de la cadena de valor internacional. Dada la situacion
actual, existe amplia incertidumbre con respecto al comportamiento de este sector a nivel mundial,
considerando que el precio internacional del camardn ecuatoriano se contrajo debido al deterioro
de la demanda. La demanda de los mercados principales a los que atiende la compafiia presentd
cambios en respuesta a las restricciones implementadas y a la contraccién de la capacidad
adquisitiva a nivel mundial. Las ventas a China se vieron afectadas durante 2020 debido a un menor
consumo y a restricciones a la compra de camaron ecuatoriano. Los mercados de Estados Unidos
y Europa anticiparon una reduccion en el precio del camaroén e incrementaron el stock durante los
primeros meses de la pandemia, comportamiento que se ralentizé a raiz de la evolucion de la
pandemia y su efecto sobre el consumo, considerando que el camardn no es un producto de
primera necesidad. A medida que China esta reabriendo los mercados, demanda de camardn ha
empezado a dinamizarse, comportamiento que se prevé continde en el corto y mediano plazo.

" La compafiila pertenece a un grupo empresarial con una importante presencia nacional e
internacional en diversos sectores econdmicos y varios rubros de negocio, lo que le ha permitido
contar con una vasta trayectoria, respaldo y prestigio que potencia el buen funcionamiento de la
compafiia.

" EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN se administra a través de cuatro diferentes
divisiones que abarcan el ciclo completo de la produccion de camardn, desde el laboratorio de
reproductores a la finca, incluyendo la produccién de balanceados y el posterior empaque para la
exportacion. De esta manera la compafiia es autosustentable en toda la cadena de produccion sin
que existan riesgos no controlables en este proceso. Esto obliga a la empresa a hacer mayor énfasis
en la trazabilidad de los procesos.

" La compafiia cuenta con un Directorio establecido en los estatutos sociales, que constituye el
maximo organo 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 gestiéon empresarial. El disefio de politicas y procedimientos esta a cargo
del 4rea 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 emisién bajo andlisis 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 un nivel de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago
de intereses equivalente hasta el ochenta por ciento (80%) de los activos de la empresa.

DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN provienen de cuatro lineas de
negocio que abarcan todas las instancias de produccion de camardn, desde la fertilizacién de las
hembras y la obtencién de la larva, hasta el camardn ya empacado, cubriendo todas las etapas del
proceso de produccién y comercializacidn. Existe integracion entre las cuatro divisiones de negocio,
que consiste principalmente en la transferencia de materias primas que se desarrollan y producen
internamente. Las ventas totales de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN mantuvieron
un comportamiento creciente entre 2016 y 2019, que se atribuye al aumento de los ingresos de la linea
de balanceados, que se comercializa en mercados acuicultores de Ecuador, Panaméa y Colombia, que
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presentaron una demanda creciente durante el periodo. Por su parte, las ventas de la division empacadora
cayeron en funcion de la disminucién sostenida del precio promedio de la libra de camarén ecuatoriano en
el mercado internacional, comportamiento que se acentto durante la pandemia del Covid-19. Por esta razon,
el margen bruto se redujo al término de 2020, y, pese a la flexibilidad de la estructura operativa, los resultados
del periodo se vieron deteriorados. No obstante, la compafiia presenté resultados consistentemente
positivos, generando retornos favorables sobre el activo y el patrimonio, asi como una cobertura adecuada
sobre los gastos financieros.

Los valores de deuda neta registrados histéricamente presentaron una tendencia creciente debido al
incremento de las obligaciones financieras y a la colocacion de los distintos instrumentos aprobados en el
Mercado de Valores, lo que permitié financiar la necesidad operativa de fondos, asi como el incremento en
las cuentas por cobrar relacionadas. Debido a que la deuda se concentro histéricamente en el corto plazo, se
registrd un incremento en el servicio de la deuda entre el afio 2017 y 2019, lo que generd la necesidad
creciente de recursos para hacer frente a los vencimientos de las obligaciones en el corto plazo y a
reestructurar los pasivos financieros, principalmente mediante recursos provenientes del Mercado de
Valores. No obstante, la posicion de liquidez de la compafiia se ha visto favorecida por el incremento en las
cuentas por cobrar comerciales y relacionadas, asi como por el mantenimiento de la planta de balanceados
como activo disponible para la venta. La generacion de flujo operativo de la compafiia presenté una mejora
al término de 2020, producto principalmente del incremento en los pasivos con proveedores que permitieron
financiar parte de las cuentas por cobrar originadas durante el periodo.

RESULTADOS E INDICADORES 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Actual Actual Actual Actual Preliminar Proyectado Proyectado Proyectado
Ingresos de actividades ordinarias 135.871 141.390 146.387 167.749 153.741 | 159.891 180.677 189.711
Utilidad operativa 19.898  21.344  20.391 25.540 14.519 | 20.793  23.510 24.442
Utilidad neta 3.468 4.081 2.690 3.774 749 2.105 3.884 5.221
EBITDA 23.215 25.105 25.071 29.412 18.597 | 24.871 27.588 28.520
Deuda Neta 166.581 145.279 163.768 175.492 179.277 | 173.444 169.709 165.322
Flujo Libre de Efectivo (FLE) (17.895) 25.690 (55.806) (3.857)  7.179 8.034 6.135 6.786
Necesidad Operativa de Fondos 62.758 (6.108) (7.209) (7.810) (9.370); (10.553) (8.311) (5.691)
Servicio de Deuda (SD) 7.130 143.942 98.406 125.279 121.289 | 135.783 133.568 128.720
Razdn de Cobertura de Deuda DSCRC 3,26 0,17 0,25 0,23 0,15 0,18 0,21 0,22
Capital de Trabajo 1.548 33.019 18531 31.357 22.365, 22.341 28470 35.579
ROE 4,41% 3,87% 2,36% 3,35% 0,66% 1,82% 3,25% 4,19%
Apalancamiento 2,65 2,21 2,18 2,41 2,46 2,36 2,26 2,14

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

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

La realidad de EMPACADORA GRUPO GRAMAR S.A. EMPAGRAN a la fecha del presente informe esta
condicionada por la evolucién de la pandemia del Covid-19 y su efecto sobre la demanda de camaroén y
balanceado en el mercado local e internacional. Las proyecciones de ventas consideran una recuperacién
anual al término de 2021, coherente con la dinamizacion de la demanda de camardn que podria impulsar al
alza el precio en el mercado internacional. No obstante, las proyecciones de ventas para 2021 se mantienen
por debajo de los niveles alcanzados previo a la pandemia. Se prevé que la normalizacion de las condiciones
econdmicas incentive el crecimiento de las ventas entre 2022 y 2023, manteniendo el comportamiento
creciente evidenciado en afios anteriores. Entre 2021 y 2023 se proyecta una participacion del costo de
ventas superior al promedio histdrico, con el objetivo de capturar posibles disrupciones inesperadas dada la
incertidumbre actual, y considerando que el efecto de la pandemia podria no revertirse totalmente durante
el periodo. Los gastos operativos fluctuardn de acuerdo con el comportamiento de las ventas, en funcién 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.
De esta manera, los resultados se proyectan consistentemente positivos y crecientes durante el periodo de

vigencia de la Emision, lo que permitirad fortalecer el patrimonio y disminuir la necesidad de financiamiento
externo a futuro.

Consecuentemente, se proyecta una disminucién gradual en los niveles de deuda neta entre 2021 y 2023.

No obstante, Se estima que la estructura del pasivo mantendra un comportamiento similar al histérico, con
una concentracién en el corto plazo. Las proyecciones realizadas contemplan la colocacién total de la
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Segunda Emisién de Obligaciones, asi como la revolvencia del Primer Programa de Papel Comercial entre
2021 y 2022. Asimismo, se considera la sustitucién de los pasivos con entidades financieras mediante la
colocacion de un Tercer Programa de Papel Comercial y una Tercera Emision de Obligaciones de Largo plazo
en el afio 2023, por montos de USD 7,00 millones y USD 20,00 millones, respectivamente. Se proyecta un
flujo de efectivo operativo positivo entre 2021 y 2023 en respuesta principalmente a los resultados del
ejercicio proyectados. Esto permitira cancelar obligaciones financieras y destinar recursos a actividades de
inversion, por lo que los flujos de efectivo de inversion y de financiamiento se proyectan negativos para el
periodo de vigencia de la Emision.

FACTORES ADICIONALES

La emergencia sanitaria que atraviesa el mundo ha hecho que el corto plazo sea altamente incierto dado que
aun no se vislumbra un final y que las consecuencias econémicas sean dificiles de proyectar. Pensar en el
largo plazo es mas complejo aun dado que el escenario econdmico post pandemia es casi imposible de
predecir. En este contexto la compafiia 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, Seccién I, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles en el
futuro, tales como maxima pérdida posible en escenarios econémicos y legales desfavorables, los siguientes:

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

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 operacidon de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacién. La compafifa mitiga este riesgo ya que posee un manual de procedimientos para la
administracion de respaldos de informacién, que se realizan de manera periddica con el objetivo
de facilitar la reconstruccion de la informacion en el proceso de recuperacion de contingencias.

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 camarén y

www.globalratings.com.ec febrero 2021 3



CALIFICACION SEGUNDO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

GLOBALRATINGS | EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
26 de febrero de 2021

en el proceso de transporte para su comercializacidon. La compafiia mitiga este riesgo a través de
la contratacion de empresas de seguridad privada para la respectiva vigilancia. De igual manera
mantiene pélizas 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
transportacién interna o la exportaciéon del camaron.

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, que podrian afectar
los resultados de la compafiia, al encarecer el precio del camarén 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
que 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 asiatica, podria generar un impacto negativo en el mercado camaronero nacional y en el
precio del producto ecuatoriano, reduciendo el monto de exportacién y por ende los ingresos de
la compafiia. Sin embargo, este riesgo se mitiga con la incursion en nuevos mercados y la
diversificacion del portafolio de clientes para las divisiones del negocio.

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 67,44 millones; que cubren riesgos: incendio
multirriesgo, calderas y maquinarias, robo, equipo electrénico y vehiculos.

Segun el Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccién I, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. identifica como 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 econdmicos 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
econdmico adverso. En este sentido, es posible que algunos pagos se posterguen.

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

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones de riesgo cuando
los activos que respaldan la emision 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 a compafiias relacionadas por USD 127,72 millones, por lo que
los riesgos asociados podrian ser:

Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden al 63,92% del total de los activos
que respaldan la emisiény el 32,55% de los activos totales, por lo que su efecto sobre el respaldo
de la Emisién de Obligaciones es representativo. Si alguna de las compafiias relacionadas llegara
a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de las empresas o por motivos
exogenos atribuibles a escenarios econémicos adversos, se podria generar un efecto negativo en
los flujos de la empresa. Por esta razén, la compafiia mantiene adecuadamente documentadas
estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las empresas relacionadas.
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INSTRUMENTO
SEGUNDO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
i PLAZO . PAGODE PAGO DE
Caracteristicas MONTO PLAZO EMISION PROGRAMA CAPITAL INTERESES
USD 7.000.000 Hasta 359 dias 720 dfas i Alvencimiento |  Cero cupdn
Garantia Garantia General de acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.

Los recursos captados servirdn en un 100% para financiar el capital de trabajo de la empresa:

Destino de los L ) ) )
pago a proveedores, adquisicion de activos para el giro propio de la empresa, pago de sueldos

recursos ) ) .
y salarios, pago de impuestos, pago a empresas y personas no vinculadas, etc.
Estructurador
) . 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 Pandzic & Asociados S.A.

" 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
liquidados y convertidos en efectivo.

Resguardos

= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

" Mantener durante la vigencia del programa la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razon mayor o igual a 1,25.

"  Segunlo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del

Limite de Codigo Orgénico Monetario y Financiero), la compafiia EMPACADORA GRUPO GRANMAR

S.A. EMPAGRAN, se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta
Emisién un nivel de endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de intereses
equivalente hasta el OCHENTA POR CIENTO (80%) de los Activos de la empresa.
Tabla 2: Resumen instrumento.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN; Elaboracién: GlobalRatings

endeudamiento

El Informe de la Calificacién de Riesgos Inicial del Segundo Programa de Papel Comercial de EMPACADORA
GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN, ha sido realizado con base en la informacién entregada por la empresa
y a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

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