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DEFINICION DE CATEGORIA:

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

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

Conforme el Articulo 3, Seccién |, 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, la_calificacién de un
instrumento o de un__emisor _no _implica
recomendacion para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre
el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacion 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 Prospecto de Oferta Publica, de la
respectiva Escritura Publica de Emisién y de mas
documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AA (+) para la Décima
Tercera Emision de Obligaciones de ENVASES DEL LITORALS.A. en comité No.333 - 2020, llevado
a cabo en la ciudad de Quito D.M,, el dia 27 de noviembre de 2020; con base en los estados
financieros auditados de los periodos 2017, 2018 y 2019, estados financieros internos,
proyecciones financieras, estructuracion de la emision y otra informacién relevante con fecha
octubre de 2020. (Aprobada el 09 de agosto de 2018 bajo la resolucion N° SCVS-INMV-DNAR-
2018-00007085 por un monto de hasta USD 12.000.000,00)

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" Elsector manufacturero, en el cual se encuentra el Emisor, ha presentado una tendencia creciente

en su desempefio, tanto en su aporte al PIB como en el nimero de nuevas empresas presentes en
este sector, que se ha constituido como estratégico por el Gobierno y fundamental para el cambio
de la matriz productiva, sector que sigue potenciando su crecimiento pero que depende del
momento pandémico que atraviesa la economia en general.

®  La compafiia tiene una adecuada administracion y planificacion, se evidencia por la gestion que

mantiene el directorio estatutario que posee miembros externos y funciona de manera formal,
manteniendo reuniones frecuentes, donde se formula el plan estratégico y operativo de la empresa
y Se revisa su respectivo seguimiento.

" La empresa cuenta con personal altamente capacitado y experimentado con las competencias

necesarias para ejecutar las funciones y desempefiarse en sus cargos respectivos. La empresa
cuenta con principios operativos y financieros y politicas establecidas en todas las dreas lo que les
permite mantenerse bajo rigurosos estandares de calidad. Ademas, la compafiia cuenta con
programas de responsabilidad social, ambiental y numerosas certificaciones que le permiten ser
una empresa lider en el mercado ecuatoriano.

" Dada lasituacién de emergencia sanitaria que atraviesa el pais y el mundo producto del COVID-19

algunas industrias y negocios se encuentran operando con limitaciones, lo que ha generado la
desaceleracién de la ventas y cobranzas, con una nueva normalidad, los ingresos de la compaiiia
deberian recuperarse. La empresa, atendiendo a la incertidumbre sobre la duracion del ciclo, ha
implementado politicas de control y de reduccidn de gastos y ha realizado una inversion importante
en un Plan de Bioseguridad para retomar las actividades. ENVASES DE LITORAL S.A. tiene las
fortalezas organizativas y financieras necesarias para mantener su capacidad de pago mientras
dure este ciclo.

" La emisidn bajo andlisis ha cumplido con las garantias y resguardos de ley y adicionalmente con la

garantia especifica, consistente en una fianza otorgada por parte de la compafiia Plasticos del
Litoral PLASTLIT S.A., empresa que estaria en capacidad de cubrir los pagos provenientes de la
emision en andlisis. A la fecha actual la empresa ha cumplido con los pagos derivados de la emision
en plazo y en monto.

DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de la compafiia provienen de la venta de diversidad de envases que oferta en el mercado
local e internacional enfocandose en envases ovalados de dos piezas, envases redondos de dos y tres
piezas y tapas estandar que juntos representaron alrededor del 78% de los ingresos totales de la
compafiia para octubre de 2020, el resto de los ingresos se compone entre diversas lineas menores. El
81% de los productos son exportados, y el restante 19% son vendidos en el mercado local. Los ingresos
de la compafiia presentaron una tendencia estable entre el 2017 y 2019 alcanzando los USD 54,30
millones al cierre del 2019, dicha estabilidad se debe a que ENVASES DEL LITORAL S.A. tiene 57% de
participacién de mercado respecto a sus principales competidores lo que le permite mantener una
demanda estable, otros de los factores que determinan la estabilidad en los ingresos, son sus clientes,
que son grandes empresas que se desarrollan en el sector pesquero principalmente, con los que ha
desarrollado excelentes relaciones comerciales de largo plazo y por ende fidelizacion.
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Para octubre de 2020 se evidencié una crecimiento en los ingresos del 16,25%, debido al incremento en
las ventas al exterior, principalmente a nuevas exportaciones realizadas a Starkist Samoa CO. en Samoa
Americana y por otro lado, aumenté la demanda local debido a la incorporacién de Servietrra S.A. al
portafolio de clientes nacionales, empresa dedicada a la pesca, extraccion, industrializacion y
comercializacion de productos del mar. El cambio alimenticio que se ha dado, producto de la actual
pandemia, ha hecho que el consumidor prefiera la compra de enlatados como atun, sardina, vegetales y
frutas, siendo de importante beneficio para la compaifiia, en la actual crisis sanitaria. El costo de ventas
corresponde fundamentalmente al costo de adquisicién de inventarios con proveedores del exterior,
manteniendo una participacién sobre las ventas similar a periodos anteriores, y generando un margen
bruto con una participacién de alrededor del 24%. Los gastos operativos mantuvieron un comportamiento
decreciente durante el periodo analizado, atado a la estrategia comercial, que impulsd menores gastos,
principalmente en rubros como: en honorarios profesionales, sueldos y beneficios a empleados y
transporte. Consecuentemente, se registro una utilidad operativa estable entre el 2017 y 2019, para
octubre 2020 creci6 24,47% frente el comparativo interanual y alcanzo el 13,25% de participacion sobre
las ventas. La utilidad neta del periodo es coherente con la fluctuacion de la utilidad bruta y con los ingresos
no operacionales. La compafiia registré resultados consistentemente positivos, que responden de manera
favorable a la gestion operativa, comportamiento que se estima se mantendra durante el periodo de
vigencia de la presente Emision.

Dado el giro de negocio de la compafiia y las caracteristicas de la industria en la que opera, el grueso de los
activos se concentra en tres cuentas principales: propiedad, planta y equipo correspondiente a las
instalaciones en donde se llevan a cabo las operaciones productivas, las cuentas por cobrar comerciales
propias del giro del negocio y los inventarios, cuya rotacién se basa en las caracteristicas del producto y
responde a la estrategia de produccion de la compafifa. Por lo tanto, al 31 de octubre de 2020, el 94,47%
del activo total se condensd en estos tres rubros. Entre 2017 y 2019 el activo de la compafiia presentd un
comportamiento variable, y pasd de USD 125,65 millones en 2017 a USD 141,62 millones en el 2019, con
un crecimiento de 12,71% durante el periodo analizado. Para octubre de 2020 el tamafio de la compafiia
aumentoé a USD 142,45 millones, y se evidencié un deterioro en los niveles de antigliedad de la cartera, en
funcion de la menor liquidez circulante y su efecto sobre la cadena de pagos. Entre 2017 y 2019 las
obligaciones con costo fluctuaron principalmente en funcién de las obligaciones con bancos locales y con
el Mercado de Valores. Para octubre de 2020 la deuda neta de la compaifiia se redujo producto del manejo
de plazos y montos entre las obligaciones con el Mercado de Valores y las entidades financieras. El
patrimonio de la compafiia presentd un comportamiento creciente durante el periodo en funcién de los
resultados positivos presentados constantemente.

RESULTADOS E INDICADORES Mual‘ Proyectado Proyectado Proyectada Proyectado pm,mm‘ Proyectado Interanual Interamual
Ingresos de actividades ordinarias 55.838 55.679 54.304 61.092 61.703 62320 62.943 63.573 69.930 47673 55422
Utilidad operativa 6.668 6473 6.846 7.858 7964 8070 7976 7770 8921 5900 7343
Utilidad neta 108 269 111 597 736 749 661 356 1115 797 1850
EBITDA 9582 9.878 11.793 10.703 9980 10.207 9.485 10.125 11418 5900 10.732
Deuda Neta 68.432 65.927 80.067 76318 75922 71.558 70215 70.026 70616 71.875 80397
Flujo Libre de Efectivo (FLE) (4.062) 8394 6.130 5990 1458 5436 2428 1.286 2520 - 958
Necesidad Operativa de Fondos 34527 28881 28.989 29.335 31.030 28917 29.206 30464 31.049 31.862 30.666
Servicio de Deuda (SD) 34.950 37481 32.297 40022 34.809 38698 31309 32.449 29.198 5.264 40.337
Razon de Cobertura de Deuda DSCRC 027 026 0,37 0,27 029 026 030 031 0,39 1,12 0,27
Capital de Trabajo 10.948 4798 1301 2427 1027 5757 6.032 9.809 11.09 5785 1843
ROE 0,28% 0,69% 0,26% 1,40% 1,69% 1,69% 147% 0,79% 2,40% 242% 5,04%
Apalancamiento 224 2,15 236 2,21 2,19 2,10 2,07 2,05 2,07 232 2,23
Z de Altman Manufactureras 0,859 0,845 0,718 0,824 0823 0874 0,884 0,909 0963 0,693 0,727

Tabla 1: Resultados e indicadores.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de ingresos reflejan un incremento en las ventas al cierre del 2020, en funcién del
comportamiento registrado hasta octubre de 2020 y en linea con el comportamiento de los consumidores
dadas las condiciones econdmicas actuales. El desempefio de las ventas de la compafiia dependera de la
situacion econdmica durante al cierre del afio. Se estima que la compafia ajustard parcialmente la
estructura operativa, que le permitird generar resultados positivos al cierre de 2020. Se prevé un menor
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crecimiento en los niveles de actividad a partir de 2021, con un efecto positivo sobre los resultados netos
y superiores a los registrados en el periodo histérico.

Debido a las condiciones econdmicas actuales, se proyecta un incremento en la morosidad de la cartera en
funcion de la antigliedad registrada hasta octubre de 2020, asi como un incremento en las cuentas por
cobrar comerciales al cierre del afio, que se mantendran para periodos posteriores. En funcién del
comportamiento de los inventarios registrados hasta octubre de 2020, se prevé estabilidad en éstos al
término del aflo, considerando que la situacién econdmica actual y el efecto sobre las ventas repercutira
de manera positiva sobre los niveles de rotacién del inventario para el 2020. Estas dos condiciones
requeriran de financiamiento externo para sostener las crecientes actividades operativas. La colocacién de
la Décima Quinta Emisién de Obligaciones y el Cuarto Programa de Papel Comercial, junto con nuevas
operaciones de crédito con entidades bancarias, permitirdn a la compafiia reestructurar las obligaciones
con costo y cancelar los pasivos con proveedores al cierre de 2020, que presentaron un incremento en el
comparativo interanual. De esta manera, se estima que el pasivo de la compafiia durante el periodo
proyectado se concentrard en las obligaciones emitidas en el Mercado de Valores y con entidades
bancarias. En funcion del comportamiento histérico, se proyecta la emisidon de nuevas operaciones de
crédito con entidades financieras locales para todos los afios de proyeccién, lo que le permitird a la
compafiia reestructurar el vencimiento de las obligaciones en el mediano y largo plazo.

FACTORES ADICIONALES

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

FACTORES DE RIESGO

Segun el Literal g, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo II, 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, Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles en el
futuro, tales como maéxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los
siguientes:

Riesgo general del entorno econdémico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar
cuando, sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las
obligaciones por parte de una entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan
cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos que puede 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 econémico de manera general. Algunas
industrias y negocios se encuentran paralizadas y otras operando con muchas limitaciones y
restricciones. El gobierno ha tomado medidas para atenuar este efecto en las empresas, pero es
probable que resulten insuficientes. Las medidas gubernamentales junto a un analisis detallado
del portafolio de clientes y politicas de cobro definidas mitigan parcialmente este riesgo. Ademas,
la empresa tiene entre sus clientes a las mayores entidades participes de los rubros en que se
desenvuelve.

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 con diferentes
proveedores nacionales en internacionales lo que permite mitigar este riesgo, ademas
mantienen un nivel adecuado de inventarios que garantiza una operacién de por lo menos 5
meses.
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®  Cambios en la normativay 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. Sin embargo, politicas gubernamentales tendientes a evitar
un problema en la cadena de pagos pueden obligar a que la empresa deba reprogramar sus
cuentas por cobrar. El riesgo se mitiga con una muy cuidadosa politica de seleccion de clientes y
el seguimiento continuo a la cartera total.

" Lacontinuidad de la operacion de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de |a
informacion, en cuyo caso la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos
para la administracién 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 recuperacién en el menor tiempo posible y sin la perdida
de la informacién.

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 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:

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emisién, de acuerdo con la declaracién juramentada son
principalmente inventarios y propiedad, planta y equipo. Los activos que respaldan la presente Emisién
pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo con las condiciones del mercado. Al respecto:

" Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales
los activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria
pérdidas econdmicas a la compafiia. El riesgo se mitiga con una pdliza multirriesgo contratada
con Seguros Equinoccial S.A. que mantienen sobre los activos.

" Alserel 16,61% de los activos correspondiente a inventarios, existe el riesgo de que estos sufran
dafios, por mal manejo, por pérdidas u obsolescencias. La empresa mitiga el riesgo través de un
permanente control de inventarios evitando de esta forma pérdidas y dafios.

" Lapropiedad, plantay equipo que resguardan la emisién pueden verse afectados por catastrofes
naturales, robos, incendios, entre otros. Esto generaria pérdidas econdmicas a la compafiia, para
mitigar este riesgo la compafiia cuenta con una podliza multirriesgo contratada con Seguros
Equinoccial S.A.

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo II, 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, que contempla las consideraciones de riesgo cuando
los activos que respaldan la emisidon incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas:

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene ENVASES DEL LITORAL S.A., no registré
cuentas por cobrar compafiias relacionadas por lo que no existe riesgo alguno.

INSTRUMENTO

DECIMA TERCERA EMISION DE
OBLIGACIONES

Mz”mtg lii 3 Hasta USD 12.000.000,00
Unidad Délares de los Estados Unidos de América
monetaria
CLASE MONTO PLAZO TASA FIJA ANUAL | PAGO DE CAPITAL | PAGO DE INTERESES
Caracteristicas R 5.411.525 1.800 dias 8,00% Trimestral Trimestral
Q 6.588.475 1.440 dias 8,00% Trimestral Trimestral

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

Garantia
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Destino de los

Los recursos captados serviran en un 70%, para sustituir pasivos con instituciones financieras privadas
locales, y con el 30% restante, financiar parte del capital de trabajo de la empresa: adquisicion de

recursos activos para el giro propio de la empresa, tal como materias primas y repuestos y sus respectivas
nacionalizaciones.
Valor nominal usD 1,00
Base de calculos
30/360

de intereses

Sistema de Las obligaciones se negociaran de manera burséatil hasta por el monto indicado.
colocacion
Rescates No contempla sorteos ni rescates anticipados.
anticipados
Underwriting La presente emision no contempla contrato de underwriting.
Eségicssirearior Intervalores Casa de Valores S.A.

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 autorizacion de la oferta publica y hasta la redencién total de los Valores —
Obligaciones.

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

Resguardos en efectivo.
= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
= Mantener durante la vigencia de la emisidn, la relacién activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacion, segun lo establecido en Articulo 13, Seccién |, Capitulo IlI, Titulo I,
Libro II de la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera.
Limite de = Mantener durante el periodo de vigencia de la emisién un nivel de endeudamiento referente a

endeudamiento

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

Garantia
Especifica

= Garantia especifica consiste en la Fianza Solidaria otorgada por la compafiia Plasticos del Litoral
Plastlit S.A., la misma que servira para garantizar el pago de las Obligaciones que vaya a contraer
la compafiia Envases del Litoral SA.

Tabla 2: Resumen instrumento.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

El resumen precedente es un extracto del informe de la Calificacién de Riesgo de la Décima Tercera Emisidon

de Obligaciones ENVASES DEL LITORAL S.A., realizado con base a la informacién entregada por la empresa

y de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre PhD(c)

Gerente General
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PERFIL EXTER

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 provisién 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 serd desigual
e incierta, especialmente en ciertas economias emergentes, cuyas proyecciones empeoraron por la continua
propagacion de la pandemia. Se espera, con gran incertidumbre, una recuperacién a partir de 20213.

CRECIMIENTO 2017 2018 2019 2020 2021
Real Proyectado

Economia mundial FMI 3,81% 3,51% 2,80% -4,36% 5,15%

Banco Mundial 3,30% 3,00% 2,40% -5,20% 4,20%

Economias 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 emergentes FMI 4,82% 4,48% 3,66% -3,28% 6,05%

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: Evolucidn y proyecciones de crecimiento.
Fuente; Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco Central del Ecuador. Elaboracién: GlobalRatings

La region de América Latinay el Caribe sera de las mas afectadas durante 20201, alcanzando probablemente
la peor recesidon econdmica de las Ultimas décadas. Segun la Comision Econdmica para América Latina y El
Caribe, la regién afronta la pandemia desde una posicién mas débil que el resto?, ya que su desempefio
econdmico fue deficiente durante los Gltimos cinco afios. Las perspectivas econdmicas de la regién para 2020
son precarias, en funciéon de la propagacion 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 crecid aceleradamente entre 2010 y 2014, impulsada por el auge en el precio de
los commodities®. Esta tendencia se revirtid a partir de 2015, por la caida en los precios del petrdleo, la
reduccion del margen fiscal, la apreciacién del délar y la contraccidn de los niveles de inversidn, y se acentud
para 2016 producto del terremoto en la Costa que contrajo la actividad productiva®. La economia ecuatoriana
se recupero a partir de 2017, y para 2018 crecié 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%° en el PIB, debido a la suspensién de actividades productivas a nivel nacional producto de la
emergencia sanitaria, que contrajo los niveles de inversidn en 18,5%, deteriord el monto de exportaciones
en 15,7% y redujo el consumo de los hogares en 11,9%. Adicionalmente, la crisis fiscal que afronta el pafs,

* 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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incluso desde antes de la emergencia sanitaria, limito 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 funcién del fuerte brote de la pandemia a inicios de
la emergencia, la caida en el precio del crudo, la complicada situacion fiscal y las medidas de confinamiento
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 PETROLEO

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 produccion que redujeron los niveles internacionales
de existencias impulsaron una recuperacion en los precios del crudo a partir de mayo de 2020. En septiembre
de 2020 la OPEP redujo los prondsticos de demanda de petrdleo para 2020y 2021. No obstante, expectativas
sobre la recuperacién 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; Elaboracién: 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 WTly el de la canasta de crudo ecuatoriano, que mantuvo
una tendencia creciente desde agosto de 2019, se redujo para abril de 2020 en funcién de la caida drastica
del precio en mercados internacionales9. Si bien el diferencial aumentd 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 produccién 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 produccidn nacional™®y obligd 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 perforaciéon
de 22 pozos nuevos. La proforma presupuestaria para 2020 se elabord con un precio de USD 51,30 por barril,
por lo que la caida en el valor de las exportaciones petroleras generara pérdidas en 2020 que podrian
ascender a USD 2.700 millones™. Con la aprobacion de la Ley de Ordenamiento de Finanzas Publicas, se cred
un Fondo de Estabilizacion Petrolera, que se alimentard de los ingresos de la explotacion y comercializacidn
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 garantizard 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 registré déficits fiscales durante los ultimos 11 afios, en respuesta a una agresiva
politica de inversién 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 registrd el menor monto desde 2013,
pero en 2019, una sobreestimacion del nivel de ingresos tributarios (USD 724 millones por encima de la
recaudacion real3) y de monetizacién de activos, junto con un mayor gasto por el pago de interesesy 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 funcidn del deterioro en el capital empresarial, los menores
ingresos disponibles de la poblacion, y la capacidad productiva en el periodo de reactivacion. El Ministerio de
Finanzas estima una caida de USD 1.862 millones en los ingresos tributarios para 2020 que, junto con la caida
en ingresos petroleros y de monetizacidn de activos, le representaran al fisco una baja de USD 7.036 millones
en los ingresos?®. A la fecha del presente informe, el presupuesto cayo en 8,3% (USD 2.968 millones) frente
al presupuesto inicial. Con el objetivo de recortar el gasto, en mayo de 2020 se reemplazé el subsidio a los
combustibles por un mecanismo de banda de precios, atada al comportamiento de los precios
internacionales. No obstante, se prevé un déficit equivalente al 9% del PIB al término de 202026,

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 incremento 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 negociacién fue
concretar un acuerdo con el FMI al que se llegd en agosto de 2020, con una duracién de 27 meses y por un
monto de USD 6.500 millones, de los cuales USD 4.000 millones se recibiran 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 petréleo 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
petrdleo suficiente para cubrir las nuevas operaciones con Chinal’. Con el objetivo de inyectar recursos al
sector productivo y acelerar la recuperaciéon 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 dispar6 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 renegociacién de la deuda externa y
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 renegociacion con
los tenedores de bonos internacionales y el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional??.
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Griéfico 2: Evolucidn Riesgo Pais (EMBI).
Fuente: JPMorgan — BCRD; Elaboracién: GlobalRatings

La inversién extranjera en Ecuador ha sido histéricamente 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 cayd en 68% con respecto al mismo periodo de 2019, agravada
por la crisis del Covid-19. El 76% de la inversion extranjera directa se concentro 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 desinversidn 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 asiaticos totalizaron USD 15,74 millones, de los cuales el 93% provino de China?l.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 2016 2017 2018 2019 | 2020.1 2020.lI
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%

Tabla 5: Evolucidn Inversidn Extranjera Directa (millones USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: GlobalRatings

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

PARALIZACION PRODUCTIVA: EMPLEO E INFLACION

La Organizacion Mundial del Trabajo (OIT) 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 jovenes perdié su empleo durante la pandemia. La informalidad en la
region es alarmante: cerca del 53% de trabajadores se emplean en el sector informal. Los sectores de
servicios, basados en las relaciones interpersonales, representan el 64% del empleo en la region y el 60% de
la fuerza laboral se emplea en micro, pequefias y medianas empresas?2, por lo que se estima un deterioro en
el empleo en la region y un incremento en el nivel de pobreza.

INDICADORES LABORALES 2015 2016 2017 2018 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 telefénicas.
Tabla 6: Indicadores laborales Ecuador.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC); Elaboracién: GlobalRatings
Los indicadores laborales en el pais presentaron un deterioro para junio de 2020, debido a la paralizacion
econdmica y a la crisis en el sector productivo. No obstante, las estadisticas del INEC sugieren una
recuperacion para septiembre de 2020, con una mejora en el nivel de desempleo, una recuperacién en la
tasa de empleo adecuado y un menor porcentaje de subempleo, en funcién de la reactivacion gradual de las
actividades econémicas y las nuevas contrataciones amparadas en la Ley Humanitaria23. 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 regién de América del Sur?,

Se estima que las condiciones econdmicas actuales ejerceran una presion 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 resultdé 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, educacién, prendas de vestir, culturay restaurantes impulsé a la baja los niveles de inflacion
para octubre de 2020%*. El FMI prevé una inflacion nula para Ecuador en 2020, que incrementara a 1,05% en
2021, Por su parte, el Banco Mundial pronostica una inflacién de 0% en 2020y de 0,6% en 202125,

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
causaron una salida masiva de capitales en la regidn de América Latinal. Las perspectivas favorables en
cuanto a la evolucién del coronavirus en ciertos paises desarrollados y las politicas de reactivacion econdmica

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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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 mas 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 maximos durante el ultimo 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 circulacién 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 . VARIACION  VARIACION
TASAS REFERENCIALES INFORMACION WA el 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 informacién disponible).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: GlobalRatings
En el Ecuador, la posicion 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 contraccidn 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 recuperacién. 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 paralizacién de
actividades. Si bien las captaciones se redujeron en el mes de marzo, en funcion de la mayor necesidad de
liquidez de los agentes econdémicos, a partir de abril se evidencié 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 presentd 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 calificacidn crediticia. Asimismo, en abril de 2020 la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera permitio diferir los pagos a tenedores de instrumentos de renta fija en el Mercado de Valores con
aprobacién de dos tercios de los votos.

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

SECTOR EXTERNO

La balanza comercial de Ecuador en 2019 registréd un superdvit en funcion de un incremento en las
exportaciones no petroleras, que representaron el 61% de las exportaciones totales, asociadas a productos
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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 impulsod 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 superavit 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 II, 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 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 MANUFACTURA

El sector manufacturero es uno de los principales motores de una economia, ya que se elaboran productos
con mayor valor agregado, mayor diferenciacion, y menor volatilidad en los precios. La industria de la
manufactura depende directamente de la demanda interna y externa, asi como del acceso a materias primas
y bienes de capital necesarios para la produccién, por lo cual es un componente central para el
funcionamiento de la economia. Asimismo, el sector manufacturero constituye una de las principales fuentes
de empleo. Por esta razon, la tasa de crecimiento de la economia ecuatoriana se encuentra atada al
crecimiento de sectores estratégicos como el manufacturero, por lo que un incremento en este sector genera
un aumento en la productividad nacional. Con la introduccién de nuevas y mejores tecnologias, el sector
manufacturero afrontd un desarrollo significativo durante los Ultimos afios, y presenta un amplio potencial
de crecimiento considerando las oportunidades de diversificacién e innovacién. En el contexto de la
emergencia sanitaria, el sector manufacturero se vio afectado por las interrupciones en las cadenas de
suministros y el deterioro en el desempefio financiero. En este sentido, las empresas del sector deberan
adaptar sus operaciones a nuevas modalidades de produccidon para explotar oportunidades generadas a raiz
de la crisis.

El sector manufacturero en el Ecuador afronté un desarrollo importante durante las ultimas décadas. A partir
del afio 2000, el sector mantuvo un crecimiento sostenido, siendo en varios afios superior al del crecimiento
del PIB Nacional. Para el afio 2009, el sector decrecidé debido a la ralentizacion de la economia mundial. La
tendencia negativa se revirtié enseguida, alcanzando un crecimiento promedio de 4,82% entre 2010 y 2014.
No obstante, para 2015 el sector manufacturero afronté una caida que se profundizé en 2016, como
consecuencia de la imposicion de salvaguardas a las importaciones, que, por un lado, restringié el acceso a
insumos productivos, y, por otro, limitéd la demanda de ciertos productos al encarecer los costos de
produccion y, por ende, los precios. El sector presentd una recuperacion a partir de 2017 y alcanzd un
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crecimiento de 1,50% al cierre de 2019%, evidenciando un mejor desempefio que el promedio de la
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Gréfico 3: Evolucion PIB Real (millones USD) y variacidn anual (%).
Fuente: BCE; Elaboracién: Global Ratings

Durante 2019 el sector presento sefiales de estabilidad. El PIB real del sector manufacturero presenté una
tendencia creciente en los primeros tres trimestres del 2019, alcanzando durante el tercer trimestre del 2019
el mejor desempefio de los Ultimos 5 afios. Las industrias manufactureras con mayor dinamismo fueron las
de procesamiento y conservacion de pescado (9,0%), procesamiento y conservacion de camaron (7,2%),
elaboracion de cacao, chocolate y productos de la confiteria (6,6%), y fabricacion de sustancias y productos
quimicos (6,4%)%’. No obstante, el sector manufacturero fue uno de los mas afectados con el paro nacional
en octubre de 2019, con pérdidas que alcanzaron los USD 1.080 millones en comparacion con 2018. Por este
motivo, para el cuarto trimestre de 2019 el PIB del sector presentd una caida trimestral de 1,64%, totalizando
los USD 3.462 millones (USD 2.106 millones en términos constantes). Durante el primer trimestre de 2020 la
actividad manufacturera se mantuvo estable con respecto al primer trimestre de 2019; pero para el segundo
trimestre del afio el sector manufacturero presenté una caida interanual de 9,83%, en funcion de la
emergencia sanitaria y su efecto sobre la actividad industrial a nivel nacional. No obstante, actividades
manufactureras como la industria alimenticia presentaron un crecimiento durante el segundo semestre de
2020, en respuesta a un crecimiento de la demanda interna.
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Grafico 4: Evolucion PIB Real Trimestral (millones USD)
Fuente: BCE; Elaboracién: Global Ratings
Histéricamente, el sector manufacturero ha sido el principal componente del PIB nacional, con excepcion de
los afios 2004 a 2006, en que el sector petrolero gané una mayor participacién debido a la puesta en marcha
del Oleoducto de Crudos Pesados que increment la capacidad petrolera del pais. Al cierre de 2019 el sector
manufacturero representd el 13,29% del PIB nacional, porcentaje que ascendid a 13,84% durante el segundo
trimestre de 2020. Durante los ultimos afios la industria manufacturera representé el 20% de las ventas a
nivel nacional. A partir del Ultimo trimestre de 2019 se evidencié una baja en los niveles de ventas del sector
gue se mantuvo para el primer semestre de 2020%. Se estima que la paralizacion econdémica en el pais

26 Banco Central del Ecuador. (2020, junio). Cuentas Nacionales Trimestrales del Ecuador Boletin No. 111, 2000./ —2020.1l.
27BCE Boletin de Prensa 1339 (Enero, 02)
28 Primicias (2020). Los sectores econdmicos que mas y los que menos vendieron en 2019. https://www.primicias.ec/noticias/economia/ventas-economia-malos-resultados-ecuador/
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generara una caida en las ventas del sector de aproximadamente USD 7.112 millones?®. De igual manera, la
pérdida de dinamismo de las grandes economias de la regién, como México y Brasil, las economias
industriales mas competitivas de la region, agravé la situacion del mercado nacional, dada la integracion en
las cadenas de suministro3°.

El dinamismo del sector manufacturero de los Ultimos afios y la reactivacion de la industria tras la paralizacion
de actividades a causa de la emergencia sanitaria se ven reflejados en las métricas de actividad y produccion.
Por un lado, el Indice de Nivel de Actividad Registrada de las industrias manufactureras alcanzé los 104,90
puntos para septiembre de 2020, con un incremento interanual de 7,59% y una recuperaciéon mensual de
7,83%3L. Por su parte, el indice de Produccién de la Industria Manufacturera para septiembre de 2020 alcanzé
un valor de 143,71 puntos, cifra que constituye un incremento de 30,33% frente a septiembre de 2019, y un
alza de 11,04% con respecto a agosto de 2020. Tras mas de cuatro meses desde que se llevd a cabo la
paralizacion total y parcial de las empresas en respuesta a la pandemia, las industrias se han comenzado a
acoplar a la nueva normalidad. Entre estas destaca la industria textil que se ha visto beneficiada con la venta
de mascarillas de tela.
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Gréfico 5: Indice de Nivel de Actividad Registrada (INAR — Industrias Manufactureras) e indice de Produccidn de Industrias Manufactureras
Fuente: INEC; Elaboracién: Global Ratings

En cuanto a las condiciones laborales, las actividades de manufactura constituyen uno de los principales
generadores de empleo a nivel nacional. Para diciembre de 2019 el sector manufacturero empleé al
10,3% de la poblacién ocupada en el pais, convirtiéndolo en el tercer generador de empleo, antecedido
por las actividades de agricultura y de comercio. Durante el ultimo afio, el porcentaje de poblacion
empleada en actividades de manufactura disminuyd, debido principalmente a una mayor eficiencia en
los procesos productivos dada la implementacion de herramientas tecnoldgicas. De acuerdo con
estimaciones de la Camara de Industrias, la paralizacién econémica por la emergencia sanitaria podria
generar la pérdida de aproximadamente 135 mil empleos en el sector, mientras que las estimaciones
del Banco Central del Ecuador sefialan una pérdida de 36,70 mil puestos de trabajo en actividades
manufactureras entre los meses de marzo y mayo a causa del Covid-19%2.

El indice de Puestos de Trabajo de las industrias manufactureras para septiembre de 2020 se ubicé en 81,24
puntos, con una caida de 9,76% frente a septiembre de 2019. Esto muestra que en el ultimo afio el sector ha
disminuido la cantidad de personas que emplea33, en funcion de las condiciones de actividad vy eficiencia. El
indice de Horas Trabajadas en las industrias manufactureras alcanzé los 79,18 puntos para septiembre de
2020, cifra que representa una caida anual de 11,05%, pero un incremento mensual de 4,80%, en funcién de
la reactivacion y normalizacién de actividades industriales tras la paralizacion productivo y las medidas de
restriccion a nivel nacional adoptadas a raiz de la crisis sanitaria. Finalmente, el indice de Remuneraciones
del personal ocupado en las industrias manufactureras alcanzé los 112,22 puntos en septiembre de 2020,
cifra que se mantuvo estable con respecto a septiembre de 2019, y que representa una disminucién de 4,16%
frente a agosto de 2020, en funcion de los ajustes realizados por las empresas del sector ante los niveles de
operacion debido a la emergencia sanitaria.

29 Primicias. (2020, abril). £/ impacto del Covid-19 en la economia tiene tres escenarios. https://www.primicias.ec/noticias/economia/impacto-covid-19-economia-escenarios/
30ONUDI (2020, junio). América Latina: ¢ Coémo reactivar la manufactura en tiempos de COVID-19?. https.//www.unido.org/stories/america-latina-como-reactivar-la-manufactura-en-tiempos-
de-covid-19

31INEC. (2020, septiembre). INA-R. http.//www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-nivel-de-la-actividad-registrada/
32 Banco Central del Ecuador. (2020, agosto). Evaluacion impacto macroeconémico del Covid-19 en la economia ecuatoriana.
33 INEC. (2019, junio). IPT-IH-IR. http://www.ecuadorencifras.gob.ec/puestos-de-trabajo-horas-trabajadas-y-remuneraciones/
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Gréfico 6: indice de puestos de trabajo, indice de horas trabajadas e indice de remuneraciones.
Fuente: INEC; Elaboracién: Global Ratings

En cuanto al financiamiento del sector, durante el tercer trimestre de 2020, 12% de las empresas que
operaron en actividades de manufactura demandaron nuevos créditos al sistema financiero. Del total de
empresas grandes con actividades en la industria manufacturera, 16% demandaron crédito durante el tercer
trimestre de 2020, en comparacién con el 9% de las pequefias y medianas empresas y el 6% de las
microempresas. Estos nuevos créditos se destinaron en un 80% a capital de trabajo, en 5% a inversién y
adquisicidn de activos, en 9% para reestructuracion y pago de deudas, y en 3% para operaciones de comercio
exterior. De las empresas de las industrias manufactureras que no demandaron crédito durante el tercer
trimestre de 2020, el 34% no lo hizo porque la empresa se financia con fondos propios, el 25% debido a que
no existio necesidad de financiamiento, el 23% porque la empresa ya posee un crédito vigente, el 10% debido
al entorno econdmico nacional, el 5% porque la actual situacién del negocio no le permite solicitar un crédito,
y el 3% restante por otros motivos.

Para el final de 2019 el total de créditos otorgados dentro de la industria manufacturera fue de USD 4.307
millones, monto que representa el 15,82% del total de créditos otorgados en todo el sector productivo del
pais (USD 27.228 millones). Esta cifra representa un aumento de USD 250 mil en el monto de crédito otorgado
al sector, en comparacion con 2018. Sin embargo, en términos porcentuales, desde el afio 2016 existid una
tendencia negativa en la proporcion de crédito frente al total otorgado al sector productivo. Entre enero y
junio de 2020 el crédito otorgado al sector manufacturero fue de USD 1.878 millones, monto que representa
el 16,1% del crédito total otorgado por el sistema financiero y que representa una caida de -12,94% frente al
mismo periodo de 2019.
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Gréfico 7: Volumen de crédito (millones USD)
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

En general, las barreras de entrada a la industria manufacturera son moderadas, considerando las
necesidades de capital para adquirir maquinaria y materia prima que permitan desarrollar los productos
elaborados, a un nivel competitivo en comparacion con los demds participantes del mercado.
Adicionalmente, los grandes participantes en las actividades de manufactura disfrutan de economias de
escala, asi como mejores tecnologias y procesos mas desarrollados, que les permiten producir en mayor
cantidad y a costos mas bajos. No obstante, existe un amplio potencial de diferenciacion en las diversas
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actividades de manufactura, lo cual presenta una oportunidad para nuevos participantes en la industria. Las
regulaciones y normativa gubernamental también constituyen una barrera de entrada, debido a que existen
requerimientos y procedimientos especificos que se exigen a las empresas dentro del sector manufacturero.

La industria manufacturera depende en gran medida del acceso a materia prima y a bienes de capital para la
produccion, por lo cual las relaciones con los proveedores son fundamentales. Por un lado, la oferta de
materia prima es altamente inelastica, debido a la caracteristica perecible de los productos. Por lo tanto, su
capacidad de negociacion con respecto a precios es baja, por lo cual las empresas manufactureras tienen
relativamente alto control con respecto a los precios que pagan a sus proveedores. Por lo contrario, los bienes
de capital provienen, en su mayoria, del extranjero, por lo cual las empresas de manufactura dependen
altamente de las condiciones de compra y venta en mercados internacionales. Por otro lado, debido a la
cantidad de oferta de productos diversificados en la industria de manufactura, los compradores tienen un
alto poder de negociacion, por lo cual las empresas productoras deben buscar ajustarse a las condiciones de
los clientes.

En cuanto a la competencia, de acuerdo con el Ultimo Directorio de Empresas del INEC, existen alrededor de
74.265 empresas que operan en 23 distintas actividades de manufactura y que representan el 8,41% de
empresas a nivel nacional. De estas, el 90,69% son microempresas, 6,73% fueron empresas pequefias, y el
resto se dividen entre empresas grandes y medianas3*. De acuerdo con el tltimo Censo Nacional Econémico,
las empresas de manufactura se concentran en la regién de la Sierra, y se ubican principalmente en la
provincia de Pichincha, con aproximadamente 19.936 empresas. Es importante mencionar que las empresas
mas grandes de la industria manufacturera controlan gran parte de la produccion y ventas del mercado. No
obstante, se debe considerar que, debido a la naturaleza de las actividades, el grado de competencia difiere
en cada una de las empresas especificas.

Otras
17% Pichincha

26%

Imbabura
5%
Manabi
8%
Tungurahua
7%

Gréfico 8: NUmero de empresas en la industria manufacturera por provincia.
Fuente: INEC; Elaboracidn: Global Ratings

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el Numeral 1, Articulo 20, Seccion Il, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacidon 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 compafifa mantiene un posicionamiento adecuado dentro del segmento
de mercado en el que opera.

PERFIL INTERNO

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

El objetivo del presente informe es entregar la calificacién de la Décima Tercera Emision de Obligaciones
ENVASES DEL LITORAL S.A. como empresa dedicada a la fabricacién de envases sanitarios metalicos para
conservas alimenticias, sean de pescado, mariscos, carnes, vegetales, frutas, entre otros. Las materias primas
utilizadas son: ldaminas metalicas, barnices interiores y exteriores, compuestos sellantes y alambre de cobre,
son de primera calidad y de avanzada tecnologia, aptos para contener productos de consumo humano.

34 INEC. (2020). Directorio de Empresas 2019. http://www.ecuadorencifras.gob.ec/directoriodeempresas/
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CONSTITUCION AUMENTOS DE CAPITAL CAMBIO DE OBIETO SOCIAL
1973 1975 -2013 2013
ENVASES DEL LITORAL 5.4, es una La compafiia entre 10975 y 2013 realizo La compafia actualizd su objeto social
empresa industrial ecuatoriana continuos aumentos en el capital social enfocéndose a la importacion, exportacion,
fundada en el afio de 1973, hasta alcanzar los USD 20.000.000,00 fabricacién, adquisicion, enajenacion,
localizada en la ciudad de Guayaquil actualmente. compra, venta, representacion,
en el Km 12 via Daule. consignacion y distribucion y toda clase de

envases y tapas metalicas de hojalata.

ENVASES DEL LITORAL S.A.

CERTIFICACION ISO 9001 : 2015

ACTUALIDAD 2018
La compafiia es lider en el mercado al ser el ENVASES DEL LITORAL S.A. obtiene la
principal fabricante de envases metalicos para el certificacion de Gestion de Calidad 1SO
almacenamiento de alimentos. 9001:2015 para el disefio v fabricacion de
La compaiiia en julio de 2020 nombrd a un nuevo envases metlicos para la industria
Presidente, Vicepresidente y Gerente General con el alimenticia, vigente hasta el 2021.
objetivo de continuar con el optimo desempeno de
la empresa.

Grafico 9: Historia de la compafiia
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Las maquinarias utilizadas por ENVASES DEL LITORAL S.A. para su proceso industrial estan acordes con los
requerimientos actuales de tecnologia. Su personal técnico y administrativo, posee una amplia experiencia
lo que garantiza los productos. La produccion se la dedica al mercado nacional e internacional, siendo esta
ultima en forma directa e indirecta a través de las exportaciones de conservas.

La mision de la compafiia es: “Desarrollar, fabricar, y comercializar envases metalicos para conservas,
mejorando continuamente los procesos, generando productos de valor agregado que contribuyan al
progreso del pais, siendo su principal objetivo conservar el medio ambiente.”

La visidn de la compafiia es: “Mantener permanentemente el liderazgo de mercado mediante el esfuerzo
conjunto de los colaboradores, brindando excelentes productos y servicios a los clientes.”

A la fecha del presente informe, ENVASES DEL LITORAL S.A. tiene un capital social suscrito de USD
20.000.000,00, dividido entre 2 compafiias accionistas que poseen el 50% cada uno. Las acciones son
ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una.

ENVASES DEL LITORAL S.A. NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACION

Woorder Investors Limited Islas Virgenes Britanicas 10.000.000,00 50,00%
SIMSA Holding Corp. Panama 10.000.000,00 50,00%
Total 20.000.000,00  100,00%

Tabla 10:Estructura accionarial hasta la persona natural.
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings
De acuerdo con la pagina de la Superintendencia de Compafiia Valores y Seguros en “Informacién Sociedades
Extranjeras” la persona que aparece como apoderado de la sociedad extranjera que presenta la
documentacion de las sociedades propietarias de ENVASES DEL LITORAL S.A. es el sefior Jaime Domingo
Simén Vélez, también figara como socio de la sociedad extranjera.

Enlo que respecta al compromiso de los accionistas, es opinién de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A.
que los sefiores Jaime Simon y José Miguel Pélit quienes aparecen como representantes de los accionistas
son quienes ejercen las posiciones ejecutivas de mayor relevancia dentro de la empresa. La compafiia no ha
declarado dividendos y mantiene un nivel patrimonial suficientemente alto para el desarrollo de sus
actividades de lo que es posible colegir que los accionistas estan comprometidos con el devenir de ENVASES
DEL LITORAL S.A.

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, segun lo establecido en el Numeral 3, Articulo 2, Seccién
I, Capitulo |, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacién 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 compaifiias, ya sea por accionariado o por administracion. Las
personas naturales que en definitiva conforman la compafiia se muestran con amplia trayectoria empresarial,
evidenciada a través de las numerosas compafiias que administran y/o son duefias.
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COMPARNIAS RELACIONADAS VIN 0 TIPO DE VINCULACION 10N LEG
SIMSA Holding Corp. Acci jad Acti
Aero Trans Andino Aerotransa S.A. olcing orpv ) cc?onar?a © 5 fva
Woorder Investors Limited Accionariado Activa
Inmop|l|ar|a Diez De Agosto Sociedad SIMSA Holding Corp. Accionariado Activa
Anonima
Inverterra Sa SIMSA Holding Corp. Accionariado Activa
Woorder Investors Limited Accionariado Activa
SIMSA Holding Corp. Acci jad Acti
Plasticos Continentales Plasconti Sa olcing orpl ) cc!onar!a © ¢ ?va
Woorder Investors Limited Accionariado Activa
) ) ) SIMSA Holding Corp. Accionariado Activa
Plasticos Del Litoral Plastlit 5.A. Woorder Investors Limited Accionariado Activa
. SIMSA Holding Corp. Accionariado Activa
Predial San Lorenzo S.A. Woorder Investors Limited Accionariado Activa
. . . SIMSA Holding Corp. Accionariado Activa
P Sociedad Al
resim sociedad Anonima Woorder Investors Limited Accionariado Activa

Tabla 11:Compafifas relacionadas por administracién y/o accionariado
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings
El gobierno de la compafiia esta a cargo de la Junta General, el Directorio y las Comisiones Especiales del
Directorio. La compafiia es administrada por el Presidente Ejecutivo, los Vicepresidentes Ejecutivos y demas
funcionarios nombrados por el Presidente Ejecutivo. El Presidente Ejecutivo es nombrado por el Directorio
por un periodo de dos afios, y es el encargado de administrar los negocios sociales y de la ejecucion de la
operacion en su conjunto.

La compafiia cuenta con Buenas Practicas de Gobierno Corporativo en donde se establece las relaciones
directas entre la Junta General de Accionistas, Presidente, Vicepresidente, Gerente General, y resto de partes
interesadas.

La regulacion de Gobierno Corporativo de ENVASES DEL LITORAL S.A. estd contenida dentro de sus estatutos
sociales y cuyo informe se realiza de manera anual. Ademas, cuenta con un plan de sucesion, que establece
un planteamiento claro respecto de las lineas de sucesion, tanto de la propiedad, de la direccion y de la
gerencia de la empresa.

Dentro de los principios fundamentales del Gobierno Corporativo de la compafiia, se encuentran:

" Transparencia en la Junta General de Accionistas

= Estructura y responsabilidad del Directorio de la empresa

" Derecho y trato equitativo a los accionistas y proteccién a los accionistas minoritarios
= Auditoria y presentacion de informacidn financiera y no financiera

La organizacién mantiene un nivel ejecutivo debidamente calificado, con experiencia en sus funciones y con
las responsabilidades asignadas, con una permanencia relativamente larga en funciones en la empresa. Todos
los funcionarios vienen colaborando con la empresa desde hace algunos afos, varios de ellos promovidos a
sus posiciones actuales por su desempefio.

Las responsabilidades y atribuciones de la administracién son: a) Nombramiento de directores y cupula
gerencia; b) nombramiento de directores independientes; c) comités de auditoria y otros comités de
directorio; d) informacién a terceros, su contenido y forma; e) control interno de la compafiia; f) auditoria
independiente y g) auditoria interna.

Dentro de sus politicas de calidad se encuentran 1) satisfacer a los clientes, 2) fomentar el bienestar de los
colaboradores, 3) mejorar continuamente los procesos y 4) ser rentables.

ENVASES DEL LITORAL S.A. actualmente no cuenta con un Cédigo de Etica formal, pero la compafifa rige sus
actividades en base a un conjunto de Valores Corporativos y politicas de calidad que busca emular en todo
su personal y alinear a la cultura organizacional de la compafiia.

= Satisfacer a los Clientes.
"  Fomentar el bienestar de sus Colaboradores.
" Mejorar continuamente los procesos.

"  Ser Rentables.

La compafiia desarrolla las actividades considerando como valores esenciales la seguridad y salud de sus
empleados y la proteccion con el medio ambiente. Para el fiel cumplimiento de estos principios, la alta
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gerencia asegura que todas las actividades desarrolladas en la organizacion, se realicen en un entorno sano
y seguro para colaboradores clientes, proveedores y visitantes; |dentifica los peligros y evalda, controla y/o
minimiza los riesgos derivados de las actividades de la empresa; Garantiza el cumplimiento de la legislacion
técnico legal vigente de seguridad y salud en el trabajo, asi como la asignacion de recursos tanto humano s
como economicos para la gestion de seguridad y salud; Promueve el desarrollo del personal a raves de
capacitacion, entrenamiento y uso de mejores practicas para alcanzar la eficacia y eficiencia de los procesos
a través de la mejora continua.

La compafifa cuenta con 388 empleados a la fecha del presente informe, el 9% superior a los empleados
registrado en julio 2020, distribuidos en las diferentes areas de la empresa, 116 en el area administrativa,
264 en el drea de operacionesy producciony 8 en la alta gerencia. Del total de empleados 16 personas tienen
algun tipo de capacidad especial representando el 4% cumpliendo con la normativa laboral vigente. Es
opinion de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. que el personal de ENVASES DEL LITORAL S.A. 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. No existen sindicatos ni comités de empresa.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

PRESIDENCIA EJECUTIVA
Xavier Félix Simdn Isaias

VICEPRESIDENCIA EIECUTIVA
Jaime Roberto Simdn Isaias

GERENTE GENERAL
José Miguel Polit Faggioni

GERENCIA DE GERENCIA DE GERENCIA INGEMIERIA GERENCIA
= '“'“ -""“’““"" B M

Gréfico 10: Organigrama
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

ENVASES DEL LITORAL S.A. tiene una administracion eficiente con objetivos claros y desarrollo un plan
estratégico dividido en cinco pilares:

®  Fortalecimiento técnico en la planta con ingenieros y especialistas en la produccion de envases.
" Inversiones bien orientadas y de acuerdo con las necesidades y conocimiento del mercado.

Clientes con un elevado nivel de satisfaccion; quienes vienen acompafiando en una suerte de
alianza estratégica el vertiginoso crecimiento de la empresa en estos Ultimos diez afios.

" Desarrollo de tecnologia propia, acompafiada de la asesoria de sus proveedores de hojalata.

"  Trabajo integrado entre el proveedor de la materia prima, la empresa y el usuario final del envase

La compafiia cuenta con un sistema de informacion denominado Informix IDS 11.7 (Base de datos de IBM) el
cual incluye los principales médulos de gestion como son: contabilidad, ventas, inventarios, compras, entre
otros; este sistema cubre los requerimientos de informacién y gestion de negocios que la administracion
estima necesarios para tomas decisiones y administrar a la empresa de forma integral. Cuenta con las
licencias respectivas, de tal manera que mantiene altos niveles de seguridad de la informacion.

Con todo lo expuesto anteriormente, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. sustenta que se da
cumplimiento a la norma estipulada en los Literales e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3y 4,
Articulo 11, Seccidén I, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera
respecto del comportamiento de los érganos administrativos. Es opinion de GlobalRatings Calificadora de
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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 afirmado en el tiempo.

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

NEGOCIO

La actividad principal de ENVASES DEL LITORAL S.A. es la fabricacion y comercializacion de envases para
conservas de consumo humano, sean pescados, mariscos, frutas, vegetales, ademds de la fabricacion de
envases industriales en menor escala.

Como consecuencia del proceso de fabricacién de envases, existen residuos solidos de hojalata, cobre,
barnices y otros. La hojalata es reciclable 100% (en oxidos de hierro y estafio). Todos los desperdicios que
genera son llevados a una procesadora. El cobre es reciclable 100% y biodegradable 100% (en sulfatos y
oxidos de cobre). El alambre de cobre es utilizado en la soldadura eléctrica de la costura de los envases. El
desperdicio resultante al proceso es fundido y reciclado en su totalidad.

La principal linea de productos de la compafiia. son los envases de hojalata para conservas, los cuales poseen
una politica ambiental donde el principal objetivo es evitar la contaminacion y eliminar los residuos de los
procesos.

La produccién y comercializacion de la compaiiia se agrupa en tres tipos de productos:

Envases ovalados de dos piezas.
Envases redondos de dos piezas.

Envases de tres piezas.

La produccién se la dedica al mercado nacional e internacional, siendo esta Ultima en forma directa e
indirecta a través de las exportaciones de conservas.

POLITICAS PRINCIPALES

Dentro del manual de politicas contables cuyo objetivo es el establecer lineamientos para que la empresa
reconozca de manera adecuada y oportuna los hechos econédmicos que se clasifiquen como cuentas por
cobrar, y asi mismo determinar los principios para sus reconocimientos, medicién y deterioro. Tienen como
alcance el ser aplicadas para todas las transacciones clasificadas como cuentas por cobrar comerciales,
originadas en el desarrollo del objetivo social de las actividades para sostenimiento honesto de ENVASES DEL
LITORAL S.A. o en cualquier otra actividad que ella misma realice.

Las cuentas por cobrar comerciales dependen de la evaluacién de la deuda que se debe efectuar de acuerdo
con su antigliedad de saldos los cuales son 30, 60, 90y 120 dias plazo basada en la estadistica y factores que
afecten la recuperacion de las cuentas al cierre de la fecha de presentacidn de los estados financieros. Al final
de cada periodo sobre el que se informa, evaluara si existe evidencia objetiva del deterioro de las cuentas
por cobrar comerciales, en el cual reconocerad el deterioro solo si se ha verificado y documentado la existencia
de este. La cuenta de estimacion para cuentas incobrables deberd poseer una naturaleza acreedora que
disminuya los valores brutos por cobrar comerciales, para la revelacién razonable de los saldos.

Se establecen para efectos de incobrabilidad los siguientes pardmetros, de acuerdo con los plazos de
vencimiento:
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Que se haya efectuado gestion de cobros sin ningun resultado.
Que no haya efectuado pago alguno en los Ultimos 12 meses.
Que se tenga evidencia de las razones de no pago de parte del cliente.

Que se declaren en quiebra.

En cuanto a las politicas de cuentas por pagar a proveedores tienen como objetivo el establecer los requisitos
y condiciones para realizar pagos a proveedores de acuerdo con los requerimientos contables y de control
interno. Esta politica rige para el pago a proveedores de bienes y servicios locales y del exterior. El manejo,
control y aprobacion de los pagos a proveedores estara a cargo del Departamento Financiero. Asi mismo,
serd el responsable de comunicar a los proveedores y acreedores de las politicas establecidas en la compafiia.
Para el pago a proveedores locales se establece un pago dentro de los 30 dias de plazo, mientras que, para
los proveedores del exterior se establecen dias de pago dependiendo del tipo de materia prima, para barnices
hasta 120 dias plazo y para hojalata de hasta 180 dias plazo.

La compafifa financia sus activos principalmente con los recursos de terceros y, en los Ultimos afios ha
mantenido una relacion de pasivo / activos del 69%, siendo su principal fuente de financiamiento el crédito
bancario, que se concentra en el corto plazo y con instituciones financieras nacionales y del exterior y con el
Mercado de Valores un financiamiento de largo plazo, diversificando asi sus fuentes de fondeo y equilibrar
la estructura entre el corto y largo plazo.

La compafiia en un actor activo en el Mercado de Valores, evidenciado en el numero de instrumentos
aprobados y vigentes en el mercado, teniendo una amplia aceptacién por parte de los inversionistas.

Dentro de sus politicas con el objetivo de reducir el riesgo de pérdidas en sus operaciones, la compafiia
mantiene vigentes varias pdlizas de seguros contratadas con Seguros Equinoccial S.A.

TIPO DE SEGURO usb FECHA INICIO - FECHA FINAL
Multirriesgo Industrial 109.174.000 01/01/2020 - 01/01/2021
Fidelidad 25.000 01/01/2020 - 01/01/2021
Dinero y/o valores 140.000 01/01/2020 - 01/01/2021
Vehiculo 1.489.302 01/01/2020 - 01/01/2021
Transporte interno e importaciones 43.000.000 01/01/2020 - 01/01/2021
Equipos y maquinarias 747.500 01/01/2020 - 01/01/2021
Crimen manager 30.000.000 01/01/2020 - 01/01/2021
Responsabilidad civil 4.000.000 01/01/2020 - 01/01/2021

Tabla 12: Detalle de pdlizas de seguros (USD)
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

CLIENTES

Dentro de los principales clientes de la compafiia a nivel nacional se encuentran empresas reconocidas
principalmente dentro del sector pesquero.

CLIENTES NACIONALES
Actual
Salica del Ecuador S.A. 18%
Conservas Isabel Ecuatoriana S.A. 10%
Técnica y Comercio de la Pesca C.A. 11%
Negocios Industriales Real NIRSA S.A. 14%
Varios menores 47%
Total 100%

Tabla 13:Principales clientes nacionales(USD).
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

CADENA DE SUMINISTROS
Los mas importantes fabricantes de hojalata del mundo son proveedores de ENVASES DEL LITORAL S.A.

orientando el 80% de su adquisicion de materia prima a Alemania por calidad, precio y servicio, el resto de la
materia prima se importa de Espafia y Estados Unidos. La relacion con los proveedores alemanes no
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solamente es de cliente, sino de aliado tecnoldgico, alianzas que han permitido enormes mejoras en los
procesos.

Algunas de las innovaciones y los nuevos disefios son conversados y analizados por los asesores extranjeros;
quienes proveen un buen servicio de desarrollo técnico y tecnoldgico a la empresa, todo ello en beneficio de
la industria y de los clientes de ENVASES DEL LITORAL S.A. quienes obtienen un producto de la mejor calidad
y al precio mas competitivo.

PROVEEDORES SIS

Actual
Thyssenkrupp Rasselstein 37%
Steelforce 15%
Compafiia Siderdrgica Nacional S.A. 11%
Varios menores 37%
Total 100%

Tabla 14: Principales proveedores.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

POSICION COMPETITIVA

Especificamente, el mercado de produccién de envases metélicos para conserva alimenticias tiene dos
participantes principales, que controlan el 97% de las ventas del mercado, siendo ENVASES DEL LITORAL S.A.
la compaiiia lider en este segmento con una participacién de 57% del mercado total.

Fabricade
Envases
S.A.
FADESA
40% Envasesdel
Litoral S.A.
57%

Gréfico 11: Principales Competidores.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

De acuerdo con las lineas de productos que se ofertan en el mercado local como en el extranjero, la compafiia
eslider enla produccidn y oferta de envases ovalados de dos piezas con un 55% del mercado global, mientras
que al envase de redondos de dos y tres piezas tiene el 47% de participacion.

ENVASES REDONDOS DE DOS ~ ENVASES OVALADOS DE

LINEA DE PRODUCTO Y TRES PIEZAS DOS PIEZAS
Envases del Litoral S.A. ENLIT 47% 55%
Fabrica de Envases S.A. FADESA 51% 45%
Otros Menores 2% 0%
Total 100% 100%

Gréfico 12: Participacion del mercado por producto.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Los ingresos de la compafiia provienen de la venta de la diversidad de los envases que oferta en el mercado
local e internacional enfocandose en los envases de ovalados de dos piezas, envases redondos de dos y tres
piezas y tapas estandar que representaron del 78% de los ingresos totales. El 79% de los productos son
exportados, mientras que el restante 21% son vendidos en el mercado local al cierre del 2019. Para octubre
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de 2020 se increment6 las exportaciones, alcanzando el 81% del total de las ventas, mientras que el restante
19% se comercializé en el mercado local.

Los ingresos de la compafiia presentaron una tendencia estable entre el 2017 y 2019 alcanzando los USD
54,30 millones al cierre del 2019, dicha estabilidad se debe a que ENVASES DEL LITORAL S.A. tiene 57% de
participacion de mercado respecto a sus principales competidores lo que le permite mantener una demanda
estable, otros de los factores que determinan la estabilidad en los ingresos, son sus clientes, ya que son
grandes empresas que se desarrollan en el sector pesquero principalmente, con los que ha desarrollado
excelentes relaciones comerciales de largo plazo y por ende una fidelizacién.
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Gréfico 13: Composicion de ventas (USD)
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

En el periodo interanual se evidencid una crecimiento en los ingresos del 16,25%, al pasar de USD 47,67
millones en octubre de 2019 a USD 55,42 millones en octubre 2020, debido al incremento en las
exportaciones, principalmente a nuevas exportaciones realizadas a Starkist Samoa CO. en Samoa Americana
y por otro lado, aumentd la demanda local debido a la incorporacidn de Servietrra S.A. al portafolio de clientes
nacionales, empresa dedicada a la pesca, extraccidn, industrializacion y comercializacion de productos del
mar. El cambio alimenticio que se ha dado, producto de la actual pandemia, ha hecho que el consumidor
prefiera la compra de enlatados como atun, sardina, vegetales y frutas, siendo de importante beneficio para
la compafiia, en la actual crisis sanitaria.

Si bien la emergencia sanitaria por la cual atraviesa el pais actualmente ha limitado la produccién y
comercializacion de los productos de ENVASES DE LITORAL S.A., la demanda local y del exterior fue creciente
a partir de septiembre de 2020, superando incluso en las ventas histdricas de la compafiia desde el afio 2008,
en el caso puntual de octubre 2020, manteniendo una importante participacion en el mercado global,
liderando con el 57% del total.
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Gréfico 14: Composicién de ventas a octubre 2020
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
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La principal linea de producto son los envases de dos piezas, que aportaron con USD 30,14 millones con
ventas de 8.480.680 cajas de 48 unidades cada una, registrando un precio promedio de USD 3,55, seguido
por la linea de tapas abre facil que representd el 19% de las ventas a octubre 2020. Es evidente que la
compafiia, por estrategia comercial, se ha enfocado en las dos primeras lineas de producto, obteniendo
resultados positivos.

Las proyecciones de ingresos para el 2020 estiman crecer en un 13% frente a los reflejados en el 2019,
tomando en cuenta que hasta octubre de 2020 la ventas crecieron en el 16% y se prevé se mantenga similar
tendencia creciente hasta el cierre del 2020, por lo que en un escenario conservado se estima un crecimiento
del 13%, dadas las perspectivas en ventas serdn de un importante crecimiento debido a los cambios
alimenticios adoptados en esta nueva normalidad, en donde, estardn destinadas mdas al consumo de
enlatados como atun, sardinas, vegetales y frutas, antes explicado. Por otro lado, parte de la estrategia
comercial esincrementar la presencia en paises en los que la compafiia no exporta directamente los producto
con el objetivo de aumentar la participacion en el mercado y consecuentemente, el crecimiento de la
compafiia.

El costo de ventas presentd un comportamiento similar al de los ingresos, demostrando estabilidad tanto en
términos nominales como en porcentuales en funcion de la participacién sobre las ventas promediando el
75,65% entre el 2017 y 2019. Comportamiento que se mantiene en el comparativo interanual, totalizando
un costo de ventas por USD 42,25 millones, que representd el 76,24% de las ventas totales al cierre de
octubre 2020, un marginal incremento frente octubre del 2019 (0,41%). En funcién de lo anterior, y bajo un
escenario estresado, se estima que durante el periodo de vigencia de la emision el costo de ventas presentara
una participacion promedio de 76% sobre los ingresos por ventas y se estima que vaya reduciendo debido a
la implementacion de un control en el ahorro y austeridad de gastos y costos operativos de la compafiia.
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Gréfico 15: Estado de Resultados.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

La consecuencia directa del comportamiento de las ventas y del costo de ventas fue la presencia de un
margen bruto relativamente estable, promediando el 24,35% entre el 2017 y 2019, al cierre del 2019 el
margen bruto fue de USD 13,33 millones con una participacion del 24,54% sobre las ventas. Para octubre de
2020, larelacion porcentual tuvo una marginal reduccion, alcanzado el 23,76% producto del comportamiento
del costo de ventas en este periodo.
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Gréfico 16: Evolucidn de costo y gastos de operacidn (miles USD)
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A.; Elaboracién: Global Ratings

La utilidad operativa presenté una tendencia estable entre el 2017 y 2019 siendo siempre superior a los USD
6,00 millones, lo que demuestra un adecuado control de los gastos de operacion y flexibilidad al reducirse en
13,06% entre el 2017 y 2018 enfocado en menores gastos por honorarios profesionales, mientras que para
el 2019, estos se mantuvieron en valores similares frente al 2018, manteniendo la relacion porcentual sobre
las ventas, siendo del 12% para el 2019. Para octubre 2020 los gastos de operacidn se mantuvieron en valores
similares frente octubre 2019, pero la relacién porcentual sobre los ingresos se mantuvo similar al reflejado
en el 2019 (11%). Histéricamente los gastos mds representativos han sido los sueldos y salarios, honorarios
profesionales e impuestos y contribuciones. En funcién del comportamiento registrado hasta octubre 2020,
se estima que los gastos operativos de la compafifa alcanzaran los USD 6,81 millones y que se mantendran
estables durante el periodo proyectado. Cabe resaltar que, para estos margenes, se ha considerado los
impactos de la paralizacién de actividades, asi como las medidas adoptadas por la empresa a nivel
administrativo y operativo, para acoplar la estructura a la nueva realidad productiva. Por su parte, el EBITDA
registré una tendencia creciente durante el periodo analizado en funcién de la variacién de la utilidad
operativa y depreciacion y amortizacion registrada producto de la inversion constante en activos fijos. Al
cierre de 2019, el EBITDA totalizé USD 11,79 millones, evidenciando la capacidad de la compafiia de generar
recursos a partir de las operaciones ordinarias. Para octubre de 2020 registré un EBITDA de USD 10,73
millones, manteniendo similar comportando al evidenciado al cierre del 2019.

ENVASES DEL LITORAL S.A. en sus gastos financieros, presenté una tendencia decreciente durante el periodo
de andlisis en funcion de la amortizacion de las obligaciones con entidades financieras y con el Mercado de
Valores. Para 2017, los gastos financieros representaron el 11,12% de las ventas de la compafiia, mientras
que para el 2018 y 2019 disminuyeron hasta representar el 10,53% y 10,69% sobre las ventas,
respectivamente. Estos rubros decrecieron al pasar de USD 6,21 millones en 2017 a USD 5,81 millones en
2019, fruto de los pagos de intereses mensuales y trimestrales asociados con las emisiones de obligaciones
y créditos bancarios, que refleja la necesidad de financiamiento de la compafiia para obtener mejores
condiciones con proveedores, principalmente del exterior, asi como mejoras en el activo fijo. Al término de
octubre de 2020 los gastos financieros presentaron un crecimiento marginal frente octubre de 2019 y llegd
a representar el 9,79% sobre las ventas. Dicho incremento fue causado por la aprobacion y colocaciéon de
valores de la Décima Quinta Emisién de Obligaciones. Se prevé un incremento en los gastos financieros al
cierre del 2020 producto de la culminaciéon de la colocacion de los valores de la Décimo Quinta Emision de
Obligaciones y un nuevo programa de papel comercial, recursos destinados para capital de trabajo. Se prevé
una tendencia estable en los gastos financieros entre el 2020 y 2025 debido al mis del financiamiento.

La utilidad neta del periodo es coherente con la fluctuaciéon de la utilidad bruta y con los ingresos no
operacionales La compafiia registré resultados consistentemente positivos, que responden de manera
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favorable a la gestidn operativa, comportamiento que se estima se mantendra durante el periodo de vigencia
de la presente Emision.

CALIDAD DE ACTIVOS

Dado el giro de negocio y las caracteristicas de la industria, el grueso de los activos se concentra en tres
cuentas principales: la propiedad, planta y equipo correspondiente a las instalaciones en donde se llevan a
cabo las operaciones productivas, las cuentas por cobrar comerciales propias de la operacion y los
inventarios, cuya rotacién se basa en las caracteristicas del producto y responde a la estrategia de produccién
de la compafiia. Por lo tanto, al 31 de octubre de 2020, el 95,38% del activo total se condensd en estos tres
rubros.

Entre 2017 y 2019 el activo de la compafiia presentd un comportamiento variable, y pasé de USD 125,65
millones en 2017 a USD 141,62 millones en el 2019, con un crecimiento de 12,71% durante el periodo
analizado. Durante dicho periodo, los activos corrientes representaron, en promedio, el 40,04% de los activos
totales, comportamiento que disminuyé a 36,81% para octubre de 2020, cuando el activo total totalizé USD
142,45 millones. Los niveles de rotacion del activo presentaron un comportamiento estable durante el
periodo, pero promediaron 0,43 veces entre 2017 y 2019 lo cual refleja la eficiencia en la gestidn de activos.
Se estima que las condiciones de mercado y el desempefio de la compafiia mantendra similar rotacion de los
activos para 2020 y sera estable mientras se encuentre vigente la emision en andlisis.
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Gréfico 17: Evolucidn del activo.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; ELABORACION: GlobalRatings

Al cierre de 2019 los activos totales crecieron en un 16,10% frente el 2018, producto del incremento en el
efectivo y sus equivalentes, en las cuentas por cobrar comerciales por mayores ventas a crédito realizadas
en el 2019 y en la propiedad planta y equipo debido a la inversidn en activos fijos enfocado en terrenos,
edificios y maquinaria, instalaciones y equipos. Para octubre de 2020 los activos totales crecieron en un 8,34%
frente octubre de 2019 y se mantuvieron estables con respecto a diciembre de 2019. Se estima una
disminucion en el activo para 2020 debido a una baja en el efectivo y equivalentesy en las cuentas por cobrar
comerciales debido a la recaudacién de cartera estimada hasta finalizar el periodo.
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Gréfico 18: Evolucion de las cuentas por cobrar (miles USD).
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; ELABORACION: GlobalRatings

Las cuentas por cobrar en general registraron un decrecimiento entre el 2017 y 2018 producto de menores
ventas a crédito realizadas, mientras que entre el 2018 y octubre 2020 se evidencid un crecimiento
constante, al pasar de USD 18,25 millones en 2018 a USD 25,80 millones en octubre 2020 debido al
incremento en las ventas, principalmente al exterior, que genero mayores ventas a crédito y por ende un
incremento en la cartera comercial. Las cuentas por cobrar comerciales decrecieron entre el 2017 y 2018 en
el 17% producto de menores ventas a crédito en el mercado local y a una mayor recuperacion de cartera, a
partir del 2018, la cartera comercial presenté un aumento constante al pasar de USD 17,53 millones en 2018
a USD 25,49 millones en octubre 2020, dicho incremento tiene relaciéon con el aumento contante de las
ventas al mercado del exterior, que se ofrecen mayores términos de crédito. Para octubre 2020 la cartera
corriente asciende a USD 14,47 millones, el 54% superior a la registrada para el 2019 y representd el 57% de
la cartera total, por otro lado, la cartera vencida mayor de 121 dias fue de USD 5,23 millones, creci6 el 23%
frente el 2019, esto supone un mayor deterioro de la cartera como consecuencia de la actual crisis sanitaria
que atraviesa el pais. Sin embargo, la administracion de la compafiia se encuentra efectuando las gestiones
de cobro y esta realizando un andlisis integral para determinar las pérdidas esperadas de las cuentas por
cobrar de conformidad con lo establecidos en la NIIF 9, estima que no existira una pérdida importante, por
lo que se registrd una provision para cuentas de dificil cobro por USD 2,55 millones para octubre de 2020,
con una cobertura del 10% de la cartera comercial total y del 49% sobre la cartera vencida mayor de 121

dias, mitigando se cierta manera el riesgo de pérdida.

ANTIGUEDAD 2019  PARTICIPACION  OCTUBRE 2020  PARTICIPACION

miles USD % miles USD %
Por vencer 9.390 47% 14.466 57%
De 0 a 30dias 2.961 15% 2.999 12%
De 31 a 60 dias 987 5% 1.296 5%
De 61 a 90 dias 1.071 5% 1.085 4%
De 91 a 120 dias 1.159 6% 407 2%
Mayor a 120 dias 4.257 21% 5.234 21%
Total 19.825 100% 25.486 100%

Tabla 15: Antigiiedad de cartera.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

Por otro lado, las cuentas por cobrar con partes relacionadas registraron una tendencia decreciente entre el
2017 y octubre 2020 al pasar de USD 1,71 millones a cero, respectivamente, evidenciando un complimiento

oportuno de las obligaciones entre relacionadas.

Los inventarios demostraron estabilidad entre el 2017 y 2019, manteniendo niveles de USD 25,00 millones
aproximadamente, mientras que para octubre 2020 decrecieron en 6,26% en relacion con el cierre del 2019,
dicho decremento se dio en materia prima principalmente hojalata electrolitica para la produccion de
envases, debido a un menor abastecimiento. Dicha baja en los inventarios al octubre 2020 obedece a una
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mayor rotacién de inventarios dado la creciente demanda de los productos que comercializa la compafiia. Se
estima que para el cierre del 2020 los inventarios alcancen los USD 22,05 millones y una nuevo
abastecimiento de materia prima para el 2021. Coherente con el comportamiento de los inventarios, los dias
de inventarios fueron estables entre el 2017 y 2019 y decrecieron para octubre 2020 alcanzando los 159 dias
por lo soportaria una operacién de aproximadamente 5 meses.
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Gréfico 19: Evolucion del inventario (miles USD).
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; ELABORACION: GlobalRatings

La propiedad planta y equipo registré una tendencia creciente entre el 2017y 2019, la pasar de USD 81,74
millones a USD 107,33 millones respectivamente. Un mayor incremento se evidencié entre el 2018 y 2019
por USD 17,85 millones producto de la adquisiciéon de maquinarias, instalaciones y equipos para las plantas
de produccién por un monto de USD 7,34 millones y por revalorizaciones por USD 7,30 millones. Para octubre
del 2020 la propiedad planta y equipo se incrementd en USD 3,14 millones frente al cierre del 2019.

En términos generales, para octubre 2020, el activo tota fue financiado en un 31% con fondos propios,
mientras que el 69% restante son recursos de terceros a través de entidades financieras, proveedores y
Mercado de Valores.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Historicamente, ENVASES DEL LITORAL S.A. ha fondeado sus operaciones mediante tres fuentes principales:
el crédito de proveedores en la compra de materia prima, créditos bancarios con entidades financieras y las
obligaciones con el Mercado de Valores. De esta manera, al 31 de octubre de 2020 estas fuentes de
financiamiento representaron el 97,05% del pasivo total. Durante el periodo analizado el pasivo total se
concentré en el corto plazo, con una participacion promedio de 51,34% del pasivo corriente sobre el pasivo
total, que frente a los activos corrientes la compafiia cuenta con la liquidez adecuada.

Los pasivos totales, entre 2017 y 2019, presentaron fluctuaciones, particularmente la baja observada en el
2018 se debe a la disminucién en las obligaciones con entidades financieras tanto de corto como de largo
plazo producto de la amortizacién de la deuda, los fondos para el pago de las obligaciones financieras
provinieron por un lado de las ventas del periodo y por otro de la recaudacion de cartera en el 2018. Para el
2019 los pasivos aumentaron en 19,47% enfocado en el incremento de los pasivos corrientes como no
corrientes por mayores créditos otorgados por entidades financieras, recursos destinados para capital de
trabajo, principalmente para la adquisicién de propiedad planta y equipo antes explicada. Para octubre de
2020 el pasivo total presentd valores similares frente al cierre del 2019, totalizando USD 98,41 millones e
igual composicion entre el pasivo corriente y no corrientes, representados el 51,41% y 48,59%
respectivamente.
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Gréfico 20: Estructura de financiamiento (miles USD).
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

Se prevé una estructura similar en el pasivo durante el periodo de vigencia de la Emision, por la colocacion
de USD 12,00 millones provenientes de la Décima Quinta Emision de Obligaciones, lo que impulsara al alza
el pasivo de largo plazo y USD 3,00 millones mediante la colocacion del Cuarto Programa de Papel Comercial,
en proceso de aprobacion por la Superintendencia de Compaififas, Valores y Seguros; su amortizacion gradual
reducird el pasivo y modificara |a estructura de fondeo. Al cierre de 2019, el pasivo financié aproximadamente
el 70% del activo total. Se estima que esta relacion sera de 69% en 2020 y que se reducird a 67% en 2025.

Histéricamente ENVASES DEL LITORAL S.A. ha financiado sus operaciones con endeudamiento con costo
principalmente a través con entidades financieras. Las obligaciones financieras presentaron fluctuantes entre
el 2017 y octubre 2020. Para el 2019 alcanzé los USD 81,08 millones, el 22% superior la cierre del 2018,
concentrandose en obligaciones con entidades financieras con el 59% de participacion sobre el
endeudamiento total, mientras de las obligaciones con el Mercado de Valores representaron el 41%. Para
octubre de 2020, las obligaciones financieras no presentaron variaciones, sin embargo, la composicién del
endeudamiento con costo se concentré mayoritariamente con entidades financieras con el 61%, mientras
que con el Mercado de Valores fue de 39%.
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Grafico 21: Evolucion del endeudamiento con costo (miles USD).
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; ELABORACION: GlobalRatings

Para el cierre del 2020, se estima que el comportamiento del endeudamiento con costo financiero sea similar
al evidenciado hasta octubre 2020 y para el periodo de vigencia de la emision se estima que la compafiia
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contraiga nuevas obligaciones con entidades financieras y con el Mercado de Valores para mantener la
continuidad de las operaciones de la compaiiia.

Por otro lado, el nivel de apalancamiento operativo fue creciente entre el 2017 y 2019. Las cuentas por pagar
comerciales pasaron de USD 11,19 millones en 2017 a USD 15,62 millones en 2019 producto nuevas
relaciones comerciales con proveedores del exterior para la compra de materia prima, principalmente
hojalata electrolitica, barnices y solventes. Al cierre de octubre de 2020, las cuentas por pagar comerciales
disminuyeron en 6,34%, totalizando USD 14,63 millones.
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Gréfico 22: Evolucion del apalancamiento operativo (miles USD).

Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; ELABORACION: GlobalRatings
Las cuentas por pagar comerciales estan compuestas principalmente por proveedores del exterior con el 90%
del total de las cuentas por pagar, siendo sus principales proveedores Thyssenkrupp Rasselstein y Steel Force
con obligaciones pendientes de pago por USD 4,26 millones y USD 2,72 millones respectivamente. El total de
las cuentas por pagar no registraron vencimientos y se encuentra al corriente con dichas obligaciones. Los
dias promedio de pago a proveedores fueron de 137 al cierre de 2019 y de 104 para octubre 2020, acorde a
las politicas establecidas por la compafiia. De esta manera, el periodo de recuperacién de cartera es inferior
al periodo de pago a proveedores al cierre del 2019, sin embargo, al cierre de octubre 2020 los dias de
recuperacion de cartera fueron mayores a los dias de pago como consecuencia de la actual crisis sanitaria
que obligd a la compafiia a extender los plazos de cobro a sus clientes.

El patrimonio entre el 2017 y 2019 registro estabilidad siendo superior a los USD 38 millones. La cuenta mas
representativa del patrimonio es el capital social por USD 20,00 millones. Las cuentas de reservas, resultados
acumulados y resultados del ejercicio se mantienen estables desde el afio 2017 hasta el 2019.

Existen también aportes a futuras capitalizaciones para el afio 2017 por USD 144,99 mil, que para el afio 2018
se reducen a cero, efecto de la transferencia de este monto a otras cuentas por pagar correspondiente a los
accionistas.

Para octubre de 2020, el patrimonio presentd una alza marginal del 4,39% con relacién al cierre del 2019,
siendo el principal incremento los resultados del ejercicio por USD 1,74 millones, las demas cuentas
permanecieron en valores similares.

Para periodos futuros, se estima que el patrimonio se fortalecerd mediante los resultados del ejercicio que
se presentan crecientes para las proyecciones de 2020 a 2025.

PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe ENVASES DEL LITORAL S.A. mantiene vigente la 10ma, 11va, 12va, 13va,
14va y 15va Emision de Obligaciones de Largo Plazo y el Tercer Programa de Papel Comercial, la presencia
bursatil que ha mantenido la empresa se detalla a continuacion:

4 MONTO
EMISION APROBACION ESTADO
(USD)
Tercer Programa de Papel Comercial 2020  SCVS-INMV-DNAR-2020-00000461 5.000.000 Vigente
Segundo Programa de Papel Comercial 2018  SCVS-INMV-DNAR-2018-00003526 5.000.000 Cancelado
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EMISION ANO APROBACION "’('SQ'DT)O ESTADO
Décima Quinta Emisién de Obligaciones | 2020  SCVS-INMV-DNAR-2020-00003680 12.000.000 Vigente
Décima Cuarta Emisién de Obligaciones | 2019  SCVS-INMV-DNAR-2019-00005036 12.000.000 Vigente
Décima Tercera Emisién de Obligaciones | 2018  SCVS-INMV-DNAR-2018-00007085  12.000.000 Vigente
Décima Segunda Emisidn de Obligaciones | 2017  SCVS-INMV-DNAR-2017-00021813 10.000.000 Vigente
Décima Primera Emisién de Obligaciones | 2017 SCVS.INMV.DNAR.17.0001738 8.000.000 Vigente
Décima Emisién de Obligaciones 2016 SCVS.INMV.DNAR.16.0005721 6.000.000 Vigente
Novena Emisién de Obligaciones 2014 SCV-INMV-DNAR-14-30258 14.000.000 Cancelada
Octava Emision de Obligaciones 2014  SC-INMV-DNFCDN-DNAYR-14-738 8.000.000 Cancelada

Tabla 16: Presencia Bursatil
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado los instrumentos que ha mantenido
ENVASES DEL LITORAL S.A., en circulacion en el Mercado de Valores.

EMISION DIAS NUMERO DE MONTO
BURSATILES TRANSACCIONES COLOCADO (USD)
Tercer Programa de Papel Comercial 16 18 5.000.000
Segundo Programa de Papel Comercial 30 24 5.000.000
Segundo Programa de Papel Comercial Il Colocacion 169 58 4.637.900
Segundo Programa de Papel Comercial lll Colocacion 99 13 2.636.610
Décima Quinta Emision de Obligaciones 121 12 5.261.598
Décima Cuarta Emision de Obligaciones 133 50 12.000.000
Décima Tercera Emisién de Obligaciones 61 40 12.000.000
Décima Segunda Emision de Obligaciones 95 33 10.000.000
Décima Primera Emisién de Obligaciones 1 29 8.000.000
Décima Emisién de Obligaciones 60 31 6.000.000
Novena Emisién de Obligaciones 527 45 14.000.000

Tabla 17: Liquidez de presencia bursatil
Fuente: SCVS; Elaboracion: Global Ratings

En funcion de lo antes mencionado, Global Ratings 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 II, Titulo XVI, Libro Il y en el Numeral 5, Articulo 11, Seccion II, 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.

INSTRUMENTO

Con fecha 25 de junio de 2018, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de ENVASES DEL
LITORAL S.A. autorizo la Décima Tercera Emision de Obligaciones, por un monto de hasta USD 12.000.000,00
en dos clases.

Con fecha 09 de agosto de 2018 fue aprobada por la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros bajo
la resolucion N° SCVS-INMV-DNAR-2018-00007085 e inscrita el 14 de agosto de 2018 con inscripcion N°
2018.G.02.002316.

El agente colocador inicio la venta de los cupones el 27 de agosto de 2018 y coloco la totalidad el 31 de
octubre de 2018.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. verificd que el instrumento presenté aceptabilidad evidenciado
en los tiempos de colocacién antes mencionados, dando cumplimiento a lo estipulado en el Numeral 5,
Articulo 11, Seccidén 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.

DECIMA TERCERA EMISION DE
OBLIGACIONES

Mznmt;ii la Hasta USD 12.000.000,00
Unidad Délares de los Estados Unidos de América
monetaria
CLASE MONTO PLAZO TASA FIJA ANUAL | PAGO DE CAPITAL |PAGO DE INTERESES
Caracteristicas R 5.411.525 1.800 dias 8,00% Trimestral Trimestral
Q 6.588.475 1.440 dias 8,00% Trimestral Trimestral

Tipo de emision Titulos desmaterializados
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DECIMA TERCERA EMISION DE
OBLIGACIONES

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

Garantia 162 de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.
Los recursos captados servirdn en un 70%, para sustituir pasivos con instituciones financieras privadas
Destino de los locales, y con el 30% restante, financiar parte del capital de trabajo de la empresa: adquisicion de
recursos activos para el giro propio de la empresa, tal como materias primas y repuestos y sus respectivas

nacionalizaciones.
Valor nominal usD 1,00
Base de calculos

de intereses 30/360
Sistema de Las obligaciones se negociardn de manera bursatil hasta por el monto indicado.
colocacion
Rescates No contempla sorteos ni rescates anticipados.
anticipados
Underwriting La presente emision no contempla contrato de underwriting.
Est'ructulrador 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
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 —
Obligaciones.

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

= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

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

Limite de " Mantener durante el periodo de vigencia de la emision un nivel de endeudamiento referente a
endeudamiento los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80% de los activos de la empresa.
Garantia " Garantia especifica consiste en la Fianza Solidaria otorgada por la compafiia Plésticos del Litoral

Plastlit S.A., la misma que servird para garantizar el pago de las Obligaciones que vaya a contraer
la compafiia Envases del Litoral S.A.
Tabla 18:Caracteristicas del instrumento
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Especifica

Con corte 31 de octubre de 2020, el saldo de capital por pagar fue de USD 6.981.403 dividido en dos clases.

FECHA VENCIMIENTO |{&.NIrs AL PAGO DE CAPITAL PAGO D R OTAL PAGO SALDO CAPITA
27/11/2018 6.588 412 132 544 6.177
27/2/2019 6.177 412 124 535 5.765
27/5/2019 5.765 412 115 527 5.353
27/8/2019 5.353 412 107 519 4.941
27/11/2019 4.941 412 99 511 4.530
27/2/2020 4.530 412 91 502 4.118
27/5/2020 4.118 412 82 494 3.706
27/8/2020 3.706 412 74 486 3.294
27/11/2020 3.294 412 66 478 2.882
27/2/2021 2.882 412 58 469 2.471
27/5/2021 2.471 412 49 461 2.059
27/8/2021 2.059 412 41 453 1.647
27/11/2021 1.647 412 33 445 1.235
27/2/2022 1.235 412 25 436 824
27/5/2022 824 412 16 428 412
27/8/2022 412 412 8 420 0

Tabla 19:Amortizacion Clase Q (miles USD)
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

[Ze A\ [eTYI[\M[e} CAPITAL INICIAL PAGO DE CAPITAL PAGO DE INTERESES TOTAL PAGO SALDO CAPITAL

27/11/2018 5.412 271 108 379 5.141
27/2/2019 5.141 271 103 373 4.870
27/5/2019 4.870 271 97 368 4.600

www.globalratings.com.ec noviembre 2020



CALIFICACION DECIMA TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | ENVASES DEL LITORAL S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS SA. Corporativos
27 de noviembre de 2020

FECHA VENCIMIENTO |{&.N:IAr: AL PAGO DE CAPITAL PAGOD R OTAL PAGO SALDO CAPITA
27/8/2019 4.600 271 92 363 4.329
27/11/2019 4.329 271 87 357 4.059
27/2/2020 4.059 271 81 352 3.788
27/5/2020 3.788 271 76 346 3.517
27/8/2020 3.517 271 70 341 3.247
27/11/2020 3.247 271 65 336 2.976
27/2/2021 2.976 271 60 330 2.706
27/5/2021 2.706 271 54 325 2.435
27/8/2021 2.435 271 49 319 2.165
27/11/2021 2.165 271 43 314 1.8%4
27/2/2022 1.894 271 38 308 1.623
27/5/2022 1.623 271 32 303 1.353
27/8/2022 1.353 271 27 298 1.082
27/11/2022 1.082 271 22 292 812
27/2/2023 812 271 16 287 541
27/5/2023 541 271 11 281 271
27/8/2023 271 271 5 276 0

Tabla 20: Amortizacién Clase R (miles USD)
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

Debido al estado de excepcion y emergencia sanitaria por la que se encuentra atravesando el pais y en
atencion a lo dispuesto por el Art. 25 de la Ley de Mercado de Valores, en concordancia con lo sefialado en
el numeral 11, Articulo 5, capitulo |, Titulo V del Libro Il de la Codificacién de Resoluciones de la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, se llevd a cabo la reunién de la Asamblea de Obligacionistas de
la Décima Tercera Emision de Obligaciones de la compafiia ENVASES DEL LITORAL S. A. celebrada el 30 de
abril del 2020, en donde se aprobd:

¥ Pagar puntualmente los intereses correspondientes al cupén No.7, del 27 de mayo del 2020.

" Que el valor del cupdn de capital No. 7 se haga en un solo pago a 1 afio plazo desde la fecha de
vencimiento del cupdn, es decir el 7 de mayo del 2021, periodo en el cual se reconocera el interés
del 8% al vencimiento.

Las nuevas tablas de amortizacidn se basan en el monto colocado y a la reestructuracién aprobada en la
Asamblea de Obligacionistas del 28 de abril del 2020:

VRV [eIIANg[e] CAPITAL INICIAL PAGO DE CAPITAL PAGO DE INTERESES TOTAL PAGO SALDO DE CAPITAL

27/11/2018 12.000 682 240 922 11.318
27/2/2019 11.318 682 226 909 10.635
27/5/2019 10.635 682 213 895 9.953
27/8/2019 9.953 682 199 881 9.271
27/11/2019 9.271 682 185 868 8.588
27/2/2020 8.588 682 172 854 7.906
27/5/2020 7.906 - 158 158 7.906
27/8/2020 7.906 682 158 840 7.224
27/11/2020 7.224 682 144 827 6.541
27/2/2021 6.541 682 131 813 5.859
27/5/2021 5.859 1.365 117 1.482 4.494
27/8/2021 4.494 682 90 772 3.812
27/11/2021 3.812 682 76 759 3.129
27/2/2022 3.129 682 63 745 2.447
27/5/2022 2.447 682 49 731 1.765
27/8/2022 1.765 682 35 718 1.082
27/11/2022 1.082 271 22 292 812
27/2/2023 812 271 16 287 541
27/5/2023 541 271 11 281 271
27/8/2023 271 271 5 276 -

Tabla 21:Amortizacién Clase M (miles USD)
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

Mientras se encuentran en circulacién las obligaciones, las personas juridicas deberan mantener resguardos
a la emision, segun lo sefiala el Articulo 3, Seccion |, Capitulo IV, 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, por lo que la Junta General de Accionistas resolvio:
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GARANTIAS Y RESGUARDOS

Mantener semestralmente un indicador promedio de

liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a partir | El indice de liquidez semestral fue de

CUMPLE

de la autorizacién de la oferta publica y hasta la | 1,05
redencion total de los valores.

Los activos reales sobre los pasivos deberdn o .
La relacién de activos reales sobre

pasivos totales, al 31 de octubre de CUMPLE
2020, fue de 1,60

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

No repartir dividendos mientras existan valores/ ) o
o No se ha repartido dividendos CUMPLE
obligaciones en mora

Mantener durante la vigencia de la emision, la
Con fecha 31 de octubre de 2020,

o ) o, | ) presentd un monto de activos menos
obligaciones en circulacién, segln lo establecido en . .
deducciones de USD 46,14 millones,

Articulo 2, Seccion |, Capitulo IV, Titulo I, Libro Il de la . . CUMPLE
siendo el 80% de los mismos la suma de

relaciéon activos libres de gravamen sobre

Codificacion de Resoluciones Monetarias, . . ,
) . . USD 36,92 millones, cumpliendo asi lo
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la ; )
» ., . . . determinado en la normativa
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

Tabla 22: Cumplimiento garantias y resguardos.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

LIMITE DE ENDEUDAMIENTO FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO

Mantener un nivel de endeudamiento referente a los | Para octubre de 2020, la relacion entre

pasivos con costo de hasta el ochenta por ciento (80%) | pasivos afectos al pago de intereses y CUMPLE
de los activos de la empresa. activos de la empresa fue de 57%.

Tabla 23: Cumplimiento limite de endeudamiento.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A.; Elaboracién; GlobalRatings

GARANTIA ESPECIFICA FUNDAMENTACION

Garantia especifica consiste en la Fianza Solidaria

. e . ) Los activos menos deducciones de
otorgada por la compafiia Plasticos del Litoral Plastlit L . .
. o . Plasticos del Litoral Plastlit S.A. ofrecen

S.A., la misma que servira para garantizar el pago de CUMPLE

o » una cobertura adecuada sobre el saldo
las Obligaciones que vaya a contraer la compafiia . L,

. de capital de la presente emisién.

Envases del Litoral S.A.

Tabla 24: Cumplimiento garantia especifica
Fuente: PLASTICOS DEL LITORAL PLASTLIT S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

El analisis de la garantia especifica lleva a la evaluacion de la compafiia Plasticos del Litoral Plastlit S.A. que es
una empresa ecuatoriana especializada en fabricacién de productos plasticos descartables, empaques
flexibles y envases para la industria de alimentos en general. Es una empresa relacionada con ENVASES DEL
LITORALS. A. por accionariado.

De acuerdo con los estados financieros internos a agosto de 2020 Plasticos del Litoral Plastlit S.A., contaba
con activos totales por USD 105,61 millones y pasivos totales por USD 71,45 millones; por su parte, las ventas
alcanzaron los USD 20,30 millones y un resultado del ejercicio por USD 186 mil.

Los activos corrientes fueron de USD 27,44 millones, siendo las cuentas por cobrar comerciales por USD 4,85
millones e inventarios por USD 10,44 millones las cuentas mas representativas, mientras que, en el activo no
corriente, la propiedad, plantay equipo es la cuenta que registra la mayor participacion por un valor total de
USD 89,78 millones.

Los pasivos corrientes registraron un valor de USD 27,41 millones, correspondiente principalmente a cuentas
por pagar (USD 3,33 millones) y obligaciones con costo financiero (USD 22.87 millones), mientas que en el
largo plazo representaron USD 38,75 millones. El patrimonio asciende a USD 34,16 millones, siendo el capital
social su principal cuenta.

ACTIVOS MENOS DEDUCIONES ] MONTO ‘

PLASTICOS DEL LITORAL PLASTLIT S.A. usD
Activo Total (USD) ‘ 105.611.111
(-) Activos o impuestos diferidos ‘ 234.285
(-) Activos gravados. 41.699.668
Inventarios . 2.062.500
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ACTIVOS MENOS DEDUCIONES
PLASTICOS DEL LITORAL PLASTLIT S.A. UsD
Maquinaria y equipos 29.029.970
Certificado de depdsito 2.534.300
Terrenos 8.072.898

(-) Activos en litigio -
(-) Monto de las impugnaciones tributarias. -
(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de
terceros.

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacion
y derechos fiduciarios compuestos de bienes gravados.

(-) Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y

i 31.838.514
negociados en el mercado de valores.
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas
originadas por conceptos ajenos a su objeto social. )
(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras
que no coticen en bolsa o mercados regulados y estén vinculados 276.978
con el emisor.
Total activos menos deducciones 31.561.666
80 % Activos menos deducciones 25.249.333

Tabla 25: Activos depurados (USD).
Fuente: PLASTICOS DEL LITORAL PLASTLIT S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Al analizar los activos libres de gravamen de Plasticos de Litoral Plastlit S.A., la empresa cuenta con USD 41,70
millones en activos gravados, luego de las deducciones de acuerdo con la normativa legal vigente, la empresa
registra activos menos deducciones por USD 31,56 millones, presentando una cobertura de 4,52 veces sobre
el monto de la emisién en analisis.

Esimportante mencionar que Plasticos de Litoral Plastlit S.A. ademas, es fiador solidario de la Décima Cuarta
y Décima Quinta Emision de Obligaciones de ENVASES DE LITORAL S.A., para octubre 2020 el saldo de capital
de las emisiones respaldadas con la presente garantia especifica totalizé USD 19,74 millones, sin embargo, la
cobertura de los activos menos deducciones sobre el saldo de capital total por pagar de las emisiones
garantizadas fue de 1,60 veces evidenciando la fortaleza financiera de Plasticos de Litoral Plastlit S.A.

INSTRUMENTO
OCTUBRE 2020
Décima Tercera Emision de Obligaciones 6.981.403
Décima Cuarta Emision de Obligaciones 7.917.898
Décima Quinta Emisién de Obligaciones 4.844.193
Total 19.743.494

Tabla 26: Emisiones garantizadas por Envases de Litoral S.A.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A.; Elaboracién; GlobalRatings

GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. verificd que el contrato de Emisidén no presentd inconsistencias
desde el punto de vista legal. Del total del monto autorizado de la emision, se ha colocado el 100%. Con lo
expuesto anteriormente se da cumplimiento a los literales a y b, Numeral 1, Articulo 10, Seccién I, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

ACTIVOS DEPURADOS

La presente Emisidn de Obligaciones esta respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la
estructura de los activos de la compafiia. Al 31 de octubre de 2020, la compafiia posee un total de activos de
USD 142,45 millones, de los cuales USD 78,53 millones son activos depurados.

GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. verificd la informacién del certificado de activos depurados de la
empresa, coninformacién financiera cortada al 31 de octubre de 2020, dando cumplimiento a lo que estipula
el Articulo 13, Seccién |, Capitulo Ill, Titulo Il, 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
sefiala que el monto méaximo de las emisiones amparadas con Garantia General no podran exceder el 80,00%
del total de activos depurados, esto es: “Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los activos
diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los
derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar
obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a
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cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo esté compuesto por bienes gravados; saldo de los
valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de las
emisiones de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién; cuentas por cobrar con
personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; vy, 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”.

ACTIVOS DEPURADOS USD

Activo Total (USD) 142.446.700
(-) Activos o impuestos diferidos 205.096
(-) Activos gravados. 63.658.024
Inventarios 10.640.082

Magquinaria y equipos 27.823.587

Terrenos 25.194.355

(-) Monto de las impugnaciones tributarias. -

(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de
terceros.

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacion y
derechos fiduciarios compuestos de bienes gravados.

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas
por conceptos ajenos a su objeto social.

(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que
no coticen en bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el 56.028
emisor.

Total activos depurados 78.527.552
Activos depurados / Obligaciones en circulacién 2,42
Tabla 27: Activos depurados (USD).
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compafiia, con fecha 31 de
octubre de 2020, presentd un monto de activos depurados de USD 78,52 millones y una cobertura de 2,42
veces sobre el saldo de las emisiones en circulacidn, cumpliendo asi lo determinado en la normativa.

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 31 de octubre 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 0,70 veces sobre las demas obligaciones del Emisor. Dando cumplimiento al Literal ¢, 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.

Segln lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, Titulo Il, Libro Il de la Codificacién 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 circulacién de los procesos de titularizacion y de emision de
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al 200% de su
patrimonio; de excederse dicho monto, deberdn constituirse garantias especificas adecuadas que cubran los
valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Décima Tercera
Emision de Obligaciones de ENVASES DEL LITORAL S.A., asi como de los valores que mantiene en circulacién,
representa el 36,77% del 200% del patrimonio al 31 de octubre de 2020 y el 73,53% del patrimonio,
cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

0,
200% PATRIMONIO USD
Patrimonio 44.037.952
200% patrimonio 88.075.904
Saldo Titularizacion de Flujos en circulacién -
Saldo Emisién de Obligaciones en circulacion 32.383.297
Nueva Emision de Obligaciones -
Total emisiones 32.383.297
Total emisiones/200% patrimonio 36,77%

Tabla 28: 200% patrimonio (USD)
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A.; Elaboracién; GlobalRatings

www.globalratings.com.ec noviembre 2020 36



CALIFICACION DECIMA TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES
GLOBALRATINGS | ENVASES DEL LITORAL S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS SA. Corporativos
27 de noviembre de 2020

PERFIL FINANCIERO L ‘ L
El perfil financiero de la entidad bajo andlisis, en este caso ENVASES DEL LITORAL S.A., corresponde a un

estudio de los estados financieros de la entidad emisora, histéricos y proyectados, donde se analizan

diferentes aspectos reflejados en el balance general, el estado de pérdidas y ganancias y los flujos de efectivo
histéricos y proyectados.

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

Una vez determinado el puntaje resefiado, el perfil financiero se determina en una segunda fase, que analiza
algunos indices que permiten conocer aspectos trascendentales como la evolucion de la deuda neta, la
capacidad de pago de esa deuda con varios parametros de medicion 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 proyeccidn de situacion financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emisién en andlisis, 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 ENVASES DEL LITORAL S.A. la realidad a la fecha del presente informe
estd condicionada por la emergencia sanitaria y la consecuente paralizacién de actividades econdmica, lo que
repercutié en los cambios alimenticios de la poblacion, tendiendo a un mayor consumo de enlatados como
atun, sardinas, vegetales y frutas. Ademads, el gasto de los hogares se ha enfocado en la compra de enlatados
por ser no perecibles, con un impacto positivo sobre las ventas, lo cual ya se ve evidenciado en los ingresos
a octubre 2020 que presentaron un incremento (16,25%) respecto a su comparacion interanual. Por lo tanto,
en un escenario conservador, se proyecta un crecimiento del 13% en las ventas al cierre de 2020, y del 1% a
partir del 2021 que se mantendra hasta el 2025. La participacion del costo de ventas presentd un
comportamiento estable entre diciembre de 2019 y octubre de 2020, por lo cual se prevé una participacién
de 76% para el 2020 — 2025, con el objetivo de capturar posibles ineficiencias y encarecimiento de materia
prima por efecto de disrupciones en la cadena de suministro. Los gastos operativos fluctuaran de acuerdo
con el comportamiento de las ventas, en funcion del comportamiento histérico, mientras que los gastos
financieros responderdn a la colocacién y amortizacidn de los instrumentos con el Mercado de Valores y las
obligaciones con entidades financieras durante el periodo proyectado.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, se estima que la cartera incrementara para 2020 por el aumento
en los ingresos y mayores plazos de pago otorgados a clientes, en funcién de la menor liquidez circulante por
lo tanto, se prevé una menor recuperacién de cartera durante el periodo. Esta deberia tender a normalizarse
a partir de 2021, no obstante, el incremento de la actividad de la compafiia y los recursos provenientes de la
colocacion de los valores de la Décima Quinta Emision de Obligaciones y del Cuarto Programa de Papel
Comercial permitiran incrementar el financiamiento a clientes, impulsando al alza las cuentas comerciales.
Se estima que habrd aprovisionamiento de inventarios similar la histérico. Cabe sefialar que las premisas
utilizadas en estos rubros podrian resultar conservadoras frente al promedio histérico, ya que ya se evidencid
un crecimiento de la compafiia a octubre 2020. Se estima que la estructura del pasivo mantendra un
comportamiento similar al histérico.
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024 025

y
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Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas y produccion

Gasto de Ventas

55.838 55.679 54304
75% 7% 75%
0% 0% 0%

13%
76%
0%

1%
76%
0%

1%
76%
0%

1% 1% 1%
76% 76% 76%
0% 0% 0%

Cuentas por Cobrar (CP)

Provisiones

38% 31% 37%
8% 10% 11%

35%
10%

34%
10%

36%
10%

37% 37% 37%
10% 10% 10%

Inventarios

Cuentas por Pagar (CP)

59% 57% 60%.
27% 30% 38%.

50%
35%

50%
35%

50%
35%

50% 50% 50%
35% 35% 35%

Tabla 29:Premisas utilizadas en la proyeccién de indicadores (% en funcidn de ingresos y costo de venta).
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A.; Elaboracién; GlobalRatings

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 historicos como proyectados.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

iN D ICES Actual Actual Actual
Activos Corrientes / Pasivos Corrientes 1,24 1,11 1,03 1,05 1,02 1,13 1,14 1,24 1,27
Pasivos Corrientes / Pasivos Totales 0,52 0,51 0,51 0,49 0,52 0,48 0,49 0,46 0,47
Pasivos Totales / Activos Totales 0,69 0,68 0,70 0,69 0,69 0,68 0,67 0,67 0,67
Deuda Financiera / Pasivos Totales 0,83 0,80 0,82 0,81 0,81 0,79 0,78 0,77 0,76
Deuda LP / Activos Totales 0,31 0,32 0,34 0,34 0,32 0,34 0,33 0,35 0,34
EBITDA / Gastos Financieros 1,54 1,68 2,03 1,66 1,60 1,64 1,54 1,61 1,81
Utilidad Operacional / Ventas 0,12 0,12 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,12 0,13
Margen Bruto / Ventas 0,25 0,23 0,25 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
Utilidad Neta / Patrimonio 0,00 0,01 0,00 0,01 0,02 0,02 0,06 0,01 0,02

Tabla 30: Indices financieros reales y proyectados.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings

LIQUIDEZ

ENVASES DEL LITORAL S.A. mantuvo un indice de liquidez superior a la unidad durante todo el periodo
analizado, favorecido por las cuentas por cobrar e inventarios. Al término de 2019 el coeficiente de liquidez
presenté un deterioro marginal, al pasar de 1,11 en el 2018 a 1,03 en el 2019, debido, por un lado, a la
disminucion en cuentas por cobrar y por otro, al surgimiento de pasivos inmediatos al cierre del periodo por
mayor deuda bancaria. Para el 2020 se podria dar una recuperacion a niveles de liquidez alcanzando el 1,05
debido al comportamiento del mercado impactando en las cuentas por cobrar, evidenciando que la compafiia
cuenta con la capacidad de cubrir sus obligaciones financieras y no financieras de corto plazo. Se estima que
este comportamiento se mantenga y mejore para los afios proyectados, considerando que los recursos de
fondeo a largo plazo provendran de obligaciones con el Mercadeo de Valores a mejores tasas.

Durante el periodo analizado, el pasivo se concentré histéricamente en el corto plazo, comportamiento que
se estima cambie durante la vigencia de la emisién, con una participacion promedio de 51% sobre el pasivo
total. Esto podria generar una holgura sobre los flujos de la compafifa para cubrir las obligaciones con
vencimientos corrientes.

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

ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA

Los indices seleccionados demuestran que la empresa se encuentra bien capitalizada; el total de pasivos
represento cerca del 70% de los activos, lo que sefiala que existe una autonomia financiera y una estructura
de financiamiento adecuada, que permite un amplio margen de maniobra en el caso de ser necesario para
poder cubrir las obligaciones.

La deuda financiera representd el 82% del pasivo total a diciembre de 2019, en funcidn de la estrategia de la
compafiia de apalancar sus operaciones con entidades financieras y Mercados de Valores. La deuda
financiera presentara un comportamiento similar al histérico durante el periodo proyectado, con un
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incremento al cierre de 2020 producto de la colocacién de la Décima Quinta Emisién de Obligacionesy Cuarto
Programa de Papel Comercial, y una consecuente disminucion para afios posteriores en funcién de la
amortizacion de los valores.

Durante el periodo histérico analizado, el EBITDA presentd una cobertura de mas de 1,75 veces en promedio
anual sobre los gastos financieros, evidenciando que la compafiia tiene un alto nivel de eficiencia operativa,
la cual se proyectara estable en el periodo comprendido entre 2020 y 2025, en funcidon de la expansion de
los resultados y de la amortizacion de las obligaciones en general.

RENTABILIDAD

ENVASES DEL LITORAL S.A. es una empresa que se caracteriza por la generacién de resultados
consistentemente positivos. Los niveles de margen bruto de la compafiia se mantuvieron estables durante el
periodo analizado, con fluctuaciones en funcién de la participacion del costo sobre las ventas. Se estima que
esta se mantendra en niveles estables durante el periodo de vigencia de la Emision, cercano al 24% de las
ventas, lo que le permite retener una cantidad suficiente de ingresos para cubrir los gastos ordinarios de la
operacion. El margen bruto podria incrementar en afios posteriores, en funcion del desarrollo de los
mercados externos.

El margen operacional revela que la compafifa ha sido eficiente para generar ganancias a partir de sus
operaciones ordinarias. Al cierre de 2019 el margen operacional fue de 13%, frente al 12% en 2018, lo que
sefiala una mejora en la eficiencia operativa generado por el crecimiento de los gastos operativos por abajo
del crecimiento de las ventas. Durante el periodo de vigencia de la Emisidén, se estima que el margen
operacional mantendra niveles del 13%.

INDICADORES PROYECTADOS

Como se menciond, el analisis del perfil financiero incluye, ademds 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.

OCTUBRE OCTUBRE

DEUDA NETA 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 i i
Actual Actual Actual Vi Vi Vi Y Vi Y Interanual  Interanual
Obligaciones con entidades financieras CP - 17.935 12.471 16,990 | 10.777 13.377 15977 18577 13.400 13.000 | 18.135 15.231
Obligaciones emitidas CP 14398 15029 16.352| 18579 19.962 10.450 8.049 10437 11.400 16.170 18.989
Obligaciones con entidades financieras LP 24.864 21.460 31.109 | 35.332 34.954 31.977 26.400 26.000 26.000 | 26.762 34.065
Obligaciones emitidas LP 14518 17681 16.625| 11.956 9.079 14.786 19337 21.650 22.150 17.702 12.589
Efectivo y equivalentes al efectivo 3.283 715 1.009 543 1648 1367 1502 1183 2114 893 476
Activos financieros disponibles para la vent: - - - - - - - - - -
68.432 65927 80.067| 76.101 75725 71.823 70.861 70.304 70.436 77.875 80.397

Tabla 31: Evolucién deuda neta (miles USD).

Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A; Elaboracién: GlobalRatings
En el cuadro se aprecia que en el periodo histérico la compafiia mantuvo fluctuaciones de la deuda neta entre
el 2017y 2019, dichas fluctuaciones obedecen a las variaciones de las obligaciones con el Mercado de Valores
principalmente. Para 2020 se evidencia un incremento en la deuda neta producto de la colocacién de la
Décima Quinta Emision de Obligaciones y Cuarto Programa de Papel Comercial; no obstante, para los
siguientes afios la deuda neta se proyecta fluctuante en funcion de la emision de nuevas obligaciones con el
Mercado de Valores y con entidades financieras que le permitird financiar las operaciones como se ha
evidenciado histéricamente.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2004 g0p5  OCTUBRE OCTUBRE

INDICADORES 2019 2020
Actual Actual Actual
Deuda Neta 68.432 65.927 80.067 | 76.101 75.725 71.823 70.861 70.304 70.436 77.875 80.397
Flujo Libre de Efectivo (FLE) (4.062) 8394 6.130| 7.280 2554 6122 3229 2872 4231 (397) 958
Necesidad Operativa de Fondos 34527 28.881 28.989 | 29.335 31.030 29.540 30.465 31736 32.448 33960 33.216
Afios de Pago con EBITDA (APE) 7,1 6,7 6,8 6,5 6,8 6,3 6,5 6,0 53 11,0 6,2
Afios de Pago con FLE (APF) - 79 131} 105 297 117 219 245 166 - 839
Servicio de Deuda (SD) 34950 37.481 32.297 | 39.805 34.612 38963 31955 32726 29.018 5264 40337
Razon de Cobertura de Deuda DSCRC 0,27 0,26 0,37 0,29 0,32 0,29 0,34 0,36 0,46 1,12 0,27

Tabla 32: Evolucion de indicadores.
Fuente: ENVASES DEL LITORAL S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
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Los indicadores demuestran que la deuda es cancelable con EBITDA en un plazo de alrededor de 6,5 afios y
con flujo libre de efectivo mas de 10 afios, lo que se puede entender como razonable, de acuerdo con el
comportamiento historico.

El Flujo Libre de Efectivo se muestra positivo tanto historicamente como proyectado.

El Servicio de la Deuda, entiéndase lo que se debe pagar por las obligaciones financieras contraidas, se
compara favorablemente con el nivel de ventas que indica que la compafiia contara con los flujos suficientes
para hacer frente a estos desembolsos.

La razén de cobertura demuestra que un porcentaje del alrededor del 37% aproximadamente del servicio de
la deuda podria pagarse con la generacion de flujo proveniente de las utilidades operativas y la depreciacién
y se estima se mantenga estable para el periodo proyectado.

AA (+)

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad de pago del capital
e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma significativa
ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenece y 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 Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera, la calificacién de un instrumento o de un emisor no implica recomendaciéon 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 calificacion de riesgos es una
opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y

demas compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto
de Oferta Publica, de la respectiva Escritura Publica de Emision y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Décima Tercera Emision de Obligaciones ENVASES DEL LITORAL
S.A., ha sido realizado con base en la informacién entregada por la empresa y a partir de la informacion
publica disponible.

Atentamente,

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

noviembre 2020

www.globalratings.com.ec



GLOBALRATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

EXOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

CALIFICACION DECIMA TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES
ENVASES DEL LITORAL S.A.

201

19

2020

2021

2022

3

2024

2

Corporativos
27 de noviembre de 2020

OCTUBRE

OCTUBRE

2019 2020

Actual Actual Actual Proyectado Proyectado Proyectada Proyectado Proyectado Proyectada Interanual Interanual
ACTIVO 125.646 121.980 141.618 137.522 138.890 137.383 137.809 137.958 142.394 131.475 142.447
ACTIVO CORRIENTE 55.932 47.423 51.998 48.610 50.898 50.546 51.563 53.333 57.697 52.706 52.436
Efectivo y equivalentes al efectivo 3.283 715 1.009 543 1.648 1.367 1.502 1.183 2.114 893 476
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 21.090 17.529 19.825 22.299 22.596 22.435 23.289 23.522 24.476 21.596 25.486
Inventarios 24.628 24.178 24.784 22.054 23.213 23.445 23.679 24.882 26.308 22.498 22.358
Inversiones temporales CP 3.739 687 3.776 514 519 524 529 1.284 2.497 3.730 740
ACTIVO NO CORRIENTE 69.713 74.558 89.620 88.912 87.992 86.838 86.246 84.625 84.697 78.769 90.011
Propiedades, planta y equipo 81.735 89.479 107.332 110.479 112.689 114.942 117.241 119.586 123.978 76.837 110.474
Terrenos 10.113 10.917 12.024 12.024 12.024 12.024 12.024 12.024 12.024 - 12.024
Propiedad de inversion 912 1.097 736 700 665 631 600 570 541 739 722
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados LP 118 75 60 - - - - - - - -
PASIVO 86.832 83.225 99.430 94.737 95.369 93.114 92.879 92.671 95.992 91.923 98.409
PASIVO CORRIENTE 44984 42.625 50.697 46.300 50.013 44.830 45393 43.009 45.529 46.921 50.593
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 11.191 12.826 15.619 15.018 14.779 16.340 16.504 16.669 18.336 10.134 14.629
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 520 458 208 3 0 0 0 0 0 411 9
Obligaciones con entidades financieras CP 17.935 12.471 16.990 10.777 13.377 15.977 18.577 13.400 13.000 18.135 15.231
Obligaciones emitidas CP 14.398 15.029 16.352 18.579 19.962 10.450 8.049 10.437 11.400 16.170 18.989
PASIVO NO CORRIENTE 41.848 40.600 48.734 48.438 45.356 48.284 47.486 49.661 50.463 45.002 47.815
Obligaciones con entidades financieras LP 24.864 21.460 31.109 35.332 34.954 31.977 26.400 26.000 26.000 26.762 34.065
Obligaciones emitidas LP 14.518 17.681 16.625 11.956 9.079 14.786 19.337 21.650 22.150 17.702 12.589
Provisiones por beneficios a empleados LP 2.466 1.459 1.000 1.150 1.323 1.521 1.749 2.011 2.313 538 1.162
PATRIMONIO NETO 38.814 38.756 42.188 42.785 43.521 44.270 44930 45.287 46.402 39.552 44.038
Capital suscrito o asignado 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
Aportes para futuras capitalizaciones 145 - - - - - - - - - -
Superavit por revaluacién 6.644 6.644 9.890 9.890 9.890 9.890 9.890 9.890 9.890 6.644 9.890
Ganancias o pérdidas acumuladas 131 75 186 783 1.519 2.268 2928 3.285 - -
Ganancia o pérdida neta del periodo 108 269 111 597 736 749 661 356 1.115 797 1.850

OCTUBRE  OCTUBRE
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 2O 2019 2020
Actual Actual Actual Interanual Interanual
Ingresos de actividades ordinarias 55.838 55.679 54.304 61.092 61.703 62.320 62.943 63.573 69.930 47.673 55.422
Costo de ventas y produccion 41.733 42.742 40.978 46.430 46.894 47.363 47.837 48.315 53.147 36.197 42.253
Margen bruto 14.105 12.938 13.326 14.662 14.809 14.957 15.106 15.257 16.783 11.476 13.169
() Gastos de administracién (7.436) (6.465) (6.480) (6.804) (6.844) (6.887) (7.131) (7.487) (7.862) (5.576) (5.826)
Utilidad operativa 6.668 6.473 6.846 7.858 7.964 8.070 7.976 7.770 8.921 5.900 7.343
() Gastos financieros (6.209) (5.863) (5.805) (7.006) (6.903) (6.991) (7.030) (7.283) (7.296) (5.131) (5.424)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 435 664 44 49 49 50 50 51 56 28 (69)
Utilidad antes de participacion e impuestos 894 1.274 1.084 901 1.111 1.129 996 538 1.682 797 1.850
(-) Participacion trabajadores (134) (191) (163) (135) (167) (169) (149) (81) (252) -
Utilidad antes de impuestos 759 1.083 921 765 944 960 847 457 1.429 797 1.850
(-) Gasto por impuesto a la renta (652) (814) (810) (168) (208) (211) (186) (101) (314) -
Utilidad neta 108 269 111 597 736 749 661 356 1.115 797 1.850
EBITDA 9.582 9.878 11.793 11.625 11.071 11.456 10.846 11.719 13.226 5.900 10.732
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2 o e e e o W e N
Flujo Actividades de Operacion (4.062) 8.394 6.130 7.280 2.554 6.122 3.229 2.872 4.231 (397) 958
Flujo Actividades de Inversion (6.161) (5.549) (18.553) (3.110) (2.175) (2.221) (2.267) (2.315) (4.363) (10.243) (740)
Flujo Actividades de Financiamiento 9.893 (5.413) 12.716 (4.636) 726 (4.183) (827) (876) 1.063 10.817 (750)
Saldo Inicial de Efectivo 3.613 3.283 715 1.009 543 1.648 1.367 1.502 1.183 715 1.009
Flujo del periodo (330) (2.568) 293 (466) 1.105 (281) 135 (319) 931 178 (532)
Saldo Final de efectivo 3.283 715 1.009 543 1.648 1.367 1.502 1.183 2.114 893 476
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CALIFICADORA DE RIESGOS SA. Corporativos
27 de noviembre de 2020

La calificacién otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, ap robada por la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

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

GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. a partir de la informacién proporcionada, procedio a aplicar su metodologia de calificacion que contempla dimensiones
cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinién de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. al
respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de pardmetros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero, generando un anélisis
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 informacidn proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que
la informacion es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precisidn, exactitud o totalidad
de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La informaciéon 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 Informacidn cualitativa.

Informacion 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 Emision.

Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccidn |, 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, la calificacion de riesgos de la Emision en andlisis debera ser revisa da semestralmente hasta la
remisién de los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacién de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos
relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.
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