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Significado de la Calificacion

Categoria AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago de 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 pertenecen y en la economia en general.

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mas (+) 0 menos (-). El signo de mas (+) indicara que la calificacion podria
subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira descenso a la inmediata inferior.

“La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha informacion. Las calificaciones de la Calificadora de
Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio”

Racionalidad

En comité de Clasificacion de Riesgo, PCR decidi6 asignar la calificacion de “AA” a la Segundo Programa de Papel
Comercial de Incubadora Andina INCUBANDINA S.A., con informacién al 30 de junio de 2024. La decision se
sustenta en la amplia trayectoria y la presencia que mantiene la empresa en el mercado avicola aunando a una
diversificacion estratégica de productos. Adicionalmente, se resaltan indicadores de rentabilidad, que, si bien
muestran valores negativos por el comportamiento estacionario de las ventas, reflejan una considerable mejora
interanual, dando un contexto positivo para los siguientes periodos, gracias a la focalizacion de ventas en las lineas
de negocio mas rentables. Alineado a esto, los flujos EBITDA brindan suficiente cobertura a los gastos financieros, y
mejoran a corte interanual en la cobertura tanto de la deuda financiera total como del pasivo. Referente a su liquidez,
se mantiene en niveles estables y decrece levemente a corte interanual, no obstante, por el giro del negocio del
emisor, no es un factor determinante. También, gracias a la contraccién del pasivo y fortalecimiento del patrimonio,
se observa una mejora importante en la solvencia de la empresa. Por Ultimo, sus proyecciones presentan un desarrollo
conservador y aun con esto, se observa un adecuado cumplimiento de sus obligaciones y manejo operativo; vy, el
presente programa esta respaldado por la garantia general equivalente al monto total del Papel Comercial.

Resumen Ejecutivo

e Posicionamiento y trayectoria de Incubadora Andina INCUBANDINA S.A.: Incubadora Andina
INCUBANDINA S.A. es una compafiia inmersa en el sector de la produccion avicola que cuenta con mas de
25 afios de experiencia en el mercado nacional, fue creada ante la iniciativa de varios avicultores de la provincia
de Tungurahua, quienes se reunieron con la finalidad de producir pollitas bb en su linea de postura y pollitos
bb para su linea de carne, teniendo una positiva acogida en el mercado en el que actualmente aun trabajan en
estas lineas, a las que se suma la de huevos comerciales, balanceados y Pollo Broiler. En los ultimos afios,
INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. se mantiene como una de las empresas avicolas méas destacadas
en la region central del pais. Este ascenso se atribuye principalmente a la relevancia de sus productos estrella,
la Pollita bb y el Pollo bb. Ademas, los centros de produccién de la empresa se destacan por cumplir con
rigurosos estandares de bioseguridad y cuidado ambiental. Estos centros cuentan con ambientes controlados
y sistemas de produccidon modernos que resultan en productos de alta calidad en diversas lineas de negocio.
Ademas, la empresa colabora estrechamente con reconocidas casas genetistas a nivel mundial, tales como
Lohmann Tierzucht y H&N International.

e Mejores en el margen bruto, indicadores de rentabilidad negativos por ventas estacionarias, pero con
mejores niveles interanuales: El emisor maneja un sistema de ventas estacionarias, donde hasta el mes de
junio se presenta un nivel bajo de los ingresos, no obstante, se puede observar una mejora en las ventas
respecto a junio del 2023, factor que, aunado a una optimizacién en costos, permiten una mejora considerable
del margen bruto. Sin embargo, este efecto se ve contrarrestado por un aumento en los costos operacionales,
producidos por los nuevos proyectos de activo fijo en los que invierte la empresa. Adicionalmente, se observan
mayores gastos financieros por la adquisicion de financiamiento en mercado de valores. Adicional a esto, se
presentan menores niveles de otros ingresos y mayores gastos financieros, incrementando levemente la
pérdida por el caracter estacionario de las ventas, no obstante, esta es considerablemente inferior a la
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presentada en su mes similar del afio anterior. Mejorando asi margenes e indicadores de rentabilidad, lo cual
promueve un contexto optimista para los siguientes periodos que son lo mas fuertes en ventas para el emisor.

e Mejora interanual de la Liquidez y permanencia de esta en niveles estables: por motivos del giro de
negocio del emisor, se ha mantenido indicadores de liquidez por debajo a la unidad, pues los activos bioldgicos
(aves de postura) y propiedad planta y equipo que conforman el activo productivo se consideran activos no
corrientes. No obstante, a la presente revision se observa una mejora interanual de la liquidez, misma que se
sitia en niveles similares a los observados en el comportamiento histérico de los dltimos 5 afios. Del mismo
modo, la prueba &cida refleja valores estables y practicamente no decrece frente a su mes similar del afio
anterior. Otra fortaleza para destacar es que la deuda financiera corriente es considerablemente menor a la no
corriente, evidenciando un bajo riesgo de compromisos crediticios en el corto plazo. Por ultimo, la empresa
posee una gran capacidad de generacion de flujo operativo, permitiéndole hacer frente al pago de sus
obligaciones.

e Disminucion en lamorosidad, fortalecimiento de la coberturay mejora en dias de cobro: en unarevision
de la cartera comercial de INCUBANDINA S.A. se observa un incremento ligero de la morosidad a corte
interanual, principalmente de la catera con mas de 360 dias de vencimiento. No obstante, se destaca la
disminucion de la morosidad, el aumento de las provisiones y de la cobertura como una estrategia por parte
del emisor ante esta conducta de la cartera. Adicionalmente, la rotacion de cuentas por cobrar se redujo en -6
dias frente a junio del 2023, mostrando la cifra de 40 dias.

e Niveles saludables de cobertura EBITDA respecto gastos financieros y mejora interanual de otras
coberturas: Gracias al flujo operativo que mantiene el emisor, se pueden observar niveles saludables de
cobertura con sus flujos EBITDA. Referente a la cobertura del pasivo y de la deuda financiera, se puede
observar una mejora interanual. Del mismo modo, la cobertura de los gastos financieros muestra niveles
sobresalientes, aun con el incremento leve de estos gastos.

Factores Clave

Factores que podrian mejorar la calificacion:

e Mejora sostenida de los indicadores de rentabilidad de la empresa.
Paulatina reduccion en su nivel de apalancamiento.
Incremento en la participacién del mercado en el nivel de ingresos.
Reduccioén paulatina del nivel de morosidad de su cartera comercial.
Aumento en el nivel de cobertura tanto de deuda como de gastos financieros.
Mantenimiento sostenido de su indicador de liquidez por encima de la unidad.

Factores que podrian reducir la calificacion:

e Deterioro de su cartera que dificulte la recuperacion de los créditos otorgados.
Desmejora constante de los niveles de rentabilidad.
Incremento agresivo del nivel de endeudamiento que reduzca considerablemente su nivel de cobertura.
Afectaciones en su indicador de liquidez que posicionen al mismo ampliamente por debajo de la unidad.
Aumento constante del nivel de apalancamiento.

Riesgos Previsibles

e Las fluctuaciones en los precios de materia prima (maiz) derivada de las condiciones de oferta en el mercado
nacional, situacion que evidencia su mayor impacto en la época de post cosecha, aspecto que afecta la composicion
del costo. Como estrategia de mitigacién, la empresa aprovecha las épocas de cosecha para provisionarse de
materia prima y almacenarla en silos.

e El comportamiento de la cartera del emisor se relaciona con la informalidad de los agentes econémicos inmersos
en el sector, por lo que mantiene una elevada morosidad de la cartera comercial concentrada en plazos de hasta
60 dias. A la fecha de corte, la empresa ha visto incrementada su cartera vencida lo cual ha afectado el nivel de
morosidad de la misma, ante esto la empresa cuenta con provisiones que permiten mitigar el riesgo.

e Al emisor desempefiar sus actividades en un sector relacionado a la cadena de alimentos se encuentra expuesta
a situaciones extraordinarias como son paralizaciones por desconformidades con politicas gubernamentales. En
este punto también se incluyen panoramas de pandemia como se vivié hace pocos afios atras.

Aspectos de la Calificacion

La calificacién de riesgo otorgada al instrumento se baso en la evaluacion de los siguientes aspectos:

Contexto Macroeconémico?

A partir del afio 2018, la reduccion del gasto de consumo final del gobierno ha generado una considerable
desaceleracion del PIB debido a la dependencia de la economia nacional hacia el sector publico. Si bien, este
comportamiento se mantuvo durante el afio en mencion y a principios del 2019, la contraccién se acentué durante los
dos ultimos trimestres del 2019 producto de las manifestaciones de octubre, ocasionadas por la propuesta del
Ejecutivo de eliminar el subsidio a los hidrocarburos; seguidamente, cuando el pais estaba tratando de conseguir la

1 Las cifras utilizadas para este extracto son las Ultimas publicadas por la pagina web del Banco Central del Ecuador
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senda del crecimiento en el 2020, surge en China la propagacion del virus Covid-19, el cual por su alta tasa de
contagio logra diseminarse por todo el mundo; generando la paralizacion econémica en la mayoria de paises a nivel
mundial. Por lo anterior, Ecuador no fue inmune al impacto negativo en su economia, el cual registré una caida del
7,75% de su Producto Interno Bruto, impulsado principalmente por el decrecimiento de la inversion, la disminucién
del consumo final de hogares, gobierno general y la contraccién de las exportaciones de bienes y servicios.

Para inicio del afio 2021, la paulatina reapertura de los establecimientos y el inicio de los planes de vacunacion,
permitieron que la economia local comience a recuperarse. El 24 de mayo del mismo afio, Guillermo Lasso fue
posesionado como presidente electo por el Ecuador, la estabilidad politica generd una confianza en el mercado y, es
asi como, al segundo semestre, el PIB crecié en 4,24 p.p. frente a lo reflejado el afio anterior, con lo cual supero la
proyeccion de 3,55% realizada por el Banco Central del Ecuador. El desempefio obtenido, responde al incremento
del Gasto de Consumo Final de los Hogares, causando una recuperacion de las actividades econémicas y productivas
en el pais.

A marzo 2022, iniciaron los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania, lo que afectdé negativamente al dinamismo
economico global, como por ejemplo el canal de comercio internacional, tanto en importaciones y exportaciones, flujo
de pagos, por lo que las transacciones con el mercado euroasiatico se ralentizaron, se considera que hasta el 2021,
Rusia era el tercer pais de destino de exportaciones no petroleras, especificamente de banano, camarén y flores. De
manera similar, el costo del transporte maritimo se encarecio, causando un aumento en el costo de la materia prima.
Por otro lado, Rusia se vio afectado a nivel de exportaciones de petréleo, lo que repercutié positivamente sobre los
ingresos del Estado ecuatoriano, percibiendo US$ 144,20 millones adicionales por cada ddlar en que se incrementa
el precio del crudo por encima del precio estipulado en la proforma General del Estado.

En referencia al segundo semestre de 2022, la economia nacional tuvo afectaciones importantes que generaron una
interrupcion de las actividades productivas y cotidianas causadas por las movilizaciones. Los efectos, a junio, sumaron
US$ 1.115,40 millones, de lo cual US$ 1.104,80 millones corresponde a pérdidas y el restante a dafios. Los cinco
sectores que tuvieron mayores afectaciones fueron: energia e hidrocarburos US$ 329,70 millones, comercio con US$
318,10 millones, industria con US$ 227,40 millones, agricultura con US$ 80,40 millones y turismo con US$ 56,20
millones.

A finales de 2022, la economia nacional demostré un dinamismo positivo de +2,95 p.p., alcanzando un PIB de US$
71.125,24 millones, lo cual se ubica 0,2 p.p. por encima de lo esperado segun el ajuste en la previsiéon del Banco
Central realizada durante el tercer trimestre del mismo afio. Este incremento es una muestra de la recuperacion de la
economia nacional posterior a las paralizaciones llevadas a cabo en el mes de junio. En términos generales, el
crecimiento obtenido es resultado de un incremento interanual de 2,52 p.p. en el Gasto del consumo Final del
Gobierno en 7,60% Gasto de Consumo Final de los Hogares en +3,80% y Formacion Bruta de Capital fijo en 2,50%.

En cuanto al segundo trimestre de 2023, se evidencia que el PIB experimenté un crecimiento de +3,34% en
comparacién con el mismo periodo del afio anterior, alcanzando un monto de US$ 18.122,58 millones. Dicho
dinamismo, fue impulsado principalmente por el gasto del gobierno (+6,4%), consumo de los hogares (+4,3%) y la
Formacioén Bruta de Capital Fijo en +3,8%. Se destaca principalmente el crecimiento del Gasto del Gobierno el cual
se dio principalmente por compra de bienes y servicios; asi como, el pago de remuneraciones del sector salud y
educacion; asi mismo, el consumo de los hogares se expandié principalmente por un mayor nivel de remesas y
operaciones de créditos de consumo y por ultimo la Formacién Bruta de Capital Fijo, se vio influenciada positivamente
por una mayor compra de maquinarias y equipos de transporte.

Para finales de 2023, el Producto Interno Bruto (PIB) mostré una caida del 0,7% en comparacion con el mismo periodo
del afio anterior. Este descenso se debi6 a la reduccion en el gasto de los hogares (-0,5%), la inversion (-5,2%) y las
exportaciones (-7,4%). Por otro lado, se observé un aumento en el gasto del gobierno en un 1%y en las importaciones
en un 16,2%.

En torno al primer trimestre de 2024, la economia de Ecuador experiment6 un crecimiento del 1,2% respecto al mismo
periodo del afio anterior. Este aumento se atribuyo principalmente a la disminucién de las importaciones en un 3,3%
y a un incremento positivo en las existencias (inventarios). Sin embargo, los principales componentes del Producto
Interno Bruto (PIB) mostraron contracciones interanuales: el gasto del gobierno cayé un 0,3%, las exportaciones
disminuyeron un 0,5%, el consumo de los hogares baj6é un 1,1%, y la formacién bruta de capital fijo (FBKF) registré
una reduccion del 1,3%. La disminucion en las importaciones se origind por una caida en la demanda de productos
como los refinados de petréleo, vehiculos y equipos de transporte. La reduccion en el consumo de los hogares fue
causada por una disminucion en la demanda de servicios comerciales y de transporte. Ademas, la reduccion en el
gasto del gobierno se debié a una disminucion en sus servicios administrativos. En cuanto a las exportaciones, el
comportamiento negativo se atribuy6 principalmente a menores ventas al exterior de camarén elaborado.

En comparacion con el trimestre anterior y ajustado por efectos estacionales, el Producto Interno Bruto (PIB) aumento
un 3,5% en relacion con el cuarto trimestre de 2023. Este crecimiento fue impulsado por el dinamismo en las
exportaciones, que crecieron un 10,6%, la formacién bruta de capital fijo (FBKF) que aumento un 3,1%, y el consumo
de los hogares que incrementd en un 2,0%. A pesar de que las importaciones disminuyeron un 10,2%, contribuyeron
positivamente al crecimiento del PIB. En contraste, el gasto de gobierno experimenté una reduccion del 0,3%.
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En términos industriales, solo la mitad de los sectores, es decir, 10 de 20, mostraron resultados positivos. Destacan
especialmente el suministro de electricidad y agua con un crecimiento del 12,5%, la pesca y acuicultura con un
incremento del 10,8%, la explotacién de minas y canteras con un aumento del 4,3%, las actividades profesionales
técnicas con un avance del 3,9%, y las actividades inmobiliarias con un incremento del 2,9%.

Con fecha 10 de mayo de 2023, se firm6 el Tratado de Libre Comercio Ecuador-China, siendo este el primer acuerdo
comercial que el Ecuador suscribe con un pais asiatico. En el cual, se contempla 17 disciplinas y es considerado de
ultima generacion debido al capitulo de comercio electrénico. En materia de bienes, el intercambio comercial entre
ambos paises alcanzé alrededor de los US$ 12.000 millones para el 2022. Las exportaciones alcanzaron los US$
5.823 millones, sobresaliendo productos como el camaron, el concentrado de plomo y cobre, otros productos mineros,
banano, balsa, madera y sus elaborados, cacao, entre otros. Se registraron importaciones por un monto aproximado
de US$ 6.353 millones, en productos como: manufacturas de metales, automoviles, teléfonos celulares,
computadoras, maquinas y sus partes, entre otros. Es importante mencionar que, el 77% de las importaciones
provenientes de China se centran en materias primas, insumos, bienes de capital y combustibles, elementos
necesarios para la produccion.

En materia de politica, el 17 de mayo de 2023, el entonces Presidente del Ecuador, Guillermo Lasso, mediante decreto
ejecutivo 741 resolvié la disolucion de la Asamblea Nacional. La decisién del mandatario se enmarcé en un
mecanismo constitucional conocido como muerte cruzada. El 20 de octubre del presente periodo, el Consejo Nacional
Electoral (CNE) ratifico, con el 100% de actas escrutadas, la victoria de Daniel Noboa en las elecciones presidenciales
anticipadas. Con su triunfo el riesgo pais present6 cierta mejoria, pues el EMBI disminuy6 a 1.750 puntos.

Con fecha 1 de noviembre de 2023 la Corte Constitucional revisé y aprobé el Tratado de Libre Comercio (TCL) entre
China y Ecuador, en el cual hay varios beneficios para las exportaciones de nuestro pais; una vez que este acuerdo
entre en vigencia, pues se encuentra pendiente la aprobacién final de la siguiente Asamblea Nacional. El primer
beneficio es el acceso real a la oferta exportable actual y en mejores condiciones a un mercado de 1.400 millones de
consumidores. A su vez, este acuerdo permite equiparar las condiciones de competencia con los paises vecinos
(Pert, Centro América) que ya tienen acuerdo con China.

Por otro lado, durante los primeros tres meses de 2024, las exportaciones de Ecuador llegaron a $8.075,9 millones,
mostrando un aumento del 4,7% respecto al trimestre anterior y del 8,2% en comparacion con el mismo periodo del
afio anterior. Este crecimiento positivo se debe principalmente al desempefio destacado de las exportaciones de
petréleo, que alcanzaron los $2.517,5 millones, representando un incremento del 10,8% trimestral y del 13,3%
interanual.

Durante este periodo, hubo un aumento significativo en la cantidad de petroleo ecuatoriano exportado en el mercado
spot, debido a la finalizacion de los contratos a largo plazo que Petroecuador mantenia con compafiias
internacionales. Por otro lado, las exportaciones que no incluyen petréleo experimentaron un incremento del 2,1 %
en el trimestre. En cuanto a las importaciones totales, estas alcanzaron los $6.366,6 millones, lo cual representa una
disminucion del 15,0% con respecto al trimestre anterior y del 9,3% en comparacion con el mismo periodo del afio
pasado.

Inversiéon Extranjera Directa (IED)

Para el primer trimestre de 2024, la inversion Extranjera Directa experimentd un crecimiento de US$ 47,88 millones,
debido al incremento de las acciones y otras participaciones de capital. Individualmente, la Inversién Extranjera
Directa por actividad econémica, presenté una desinversion en una de las nueve actividades reportadas por el Banco
Central del Ecuador. Interanualmente, el sector de electricidad, gas y agua registro la caida mencionada. Debido a la
situacion politica y coyuntural, se ha generado incertidumbre en los inversionistas, dificultando la atraccién de nuevos
capitales.
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La Inversion Extranjera Directa considera solamente los nuevos capitales que ingresan al pais. Por este motivo, los
flujos de IED de afios anteriores pueden estar reinvertidos ya que al generarse en el pais no se consideran como IED.

78.345,30

2024-1T

En referencia a las actividades en las que se evidencia un crecimiento del capital extranjero de manera interanual.

A continuacion, se presenta un detalle de la inversion extranjera directa del primer trimestre de 2024:

Inversién Extranjera Directa (Miles de US$) |

Participacion por industria 2023-IT 2023-1IT 2023-1IT 2023-IVT 2024-1T
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1.516,21 (203,97) 11.971,81 -1.045,68 356,17
Comercio 9.190,25 32.569,45 17.627,32 11.387,47 5.147,73
Construccion (178,73) (1.550,20) -160,76 -629,75 1.907,10
Electricidad, gas y agua (1.549,70) 400,80 704,89 -869 -479,7
Explotacién de minas y canteras 19.599,68 50.519,22 85.057,17 42.862,11 22.412,53
Industria manufacturera 21.009,79 1.440,27 15.025,69 -30.467,20 19.757,09
Servicios comunales, sociales y personales 1.050,85 98,41 35793,399 84,169 3205,33
Servicios prestados a las empresas (35.352,02) 14.405,55 -15.103,19 57.191,65 2.225,88
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 15.182,81 8.287,71 9.756,09 4.712,78 23.813,18

Total IED

105.967,24 \
Fuente: INEC / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

160.672,42 78.345,30

indice de Precios al Consumidor (IPC)

En el primer trimestre de 2024, el indice de Precios al Consumidor alcanzé 112,28, lo que indica una inflacién mensual
del 0,29%. Este valor contrasta con el mes anterior, que fue de 0,09%, y con marzo de 2023, cuando la inflacion fue
de 0,06%.

Para marzo de 2024, la tasa de inflacion anual fue del 1,66%, mientras que el mes anterior fue del 1,43% y en marzo
de 2023 fue del 2,85%. Finalmente, en marzo de 2024, el costo de la Canasta Basica Familiar fue de USD 795,30.
Esto significa que el ingreso familiar promedio cubre el 107,97% del costo total de esta canasta basica. Ademas, el
costo de la canasta basica aumentd un 0,53% en comparacion con el mes anterior.

Las Canastas Familiares: Basica (Compuesta por 75 productos) y Vital (Compuesta por 73 productos, son un conjunto
de bienes y servicios imprescindibles para satisfacer las necesidades basicas del hogar tipo compuesto por 4
miembros con 1,6 perceptores de ingresos que ganan la remuneracion basica unificada.

IPC Acumulada Anual

Periodo Enero Febrero Marzo Abril Junio Julio  Agosto ‘ Septiembre ‘ Octubre Noviembre Diciembre
2017 0,09 0,29 0,42 0,86 0,91 0,32 0,18 0,20 0,04 -0,10 -0,38 -0,20
2018 0,19 0,34 0,41 0,27 0,09 -0,19 -0,19 0,08 0,47 0,42 0,17 0,27
2019 0,47 0,24 0,02 0,19 0,19 0,15 0,25 0,14 0,13 0,65 -0,06 -0,07
2020 0,23 0,07 0,27 1,28 1,01 0,39 -0,23 -0,55 -0,71 -0,90 -0,90 -0,93
2021 0,12 0,20 0,38 0,73 0,81 0,63 1,16 1,28 1,30 1,51 1,87 1,94
2022 0,72 0,96 1,07 1,67 2,24 2,90 3,06 3,09 3,46 3,58 3,57 3,74
2023 0,12 0,14 0,20 0,40 0,49 0,87 1,41 1,92 1,96 1,78 1,37 1,35
2024 0,13 0,22 0,51

Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
Dentro de la canasta del indice de Precios al Consumidor (IPC) hay doce categorias de consumo. Las tres

categorias que mas contribuyeron a la inflacion mensual en el primer trimestre de 2024 fueron: Transporte
(0,1071%), Bienes y servicios diversos (0,0593%), y Salud (0,0518%).
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Variacién anual IPC (%)

dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 mar-24
IPC  -0,07 0,27 0,39 -0,71  -0,93 0,38 0,63 1,30 1,94 2,64 4,23 4,12 3,74 0,20 0,87 1,96 1,35 0,51
o=l t/t-4  -125 10,69 1,49 -6,46 13,28 0,39 0,64 -2,83 -3,08 6,01 5,67 2,18 0,93 -092 -080 -052 -064 1,49

Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Perspectivas Econdmicas Nacionales

Para el 2024 se presentan desafios significativos para la economia ecuatoriana, con prondsticos de estancamiento y
diversos retos que tendran repercusiones tanto a nivel nacional como internacional. Segun el Banco Central del
Ecuador (BCE) y el Banco Mundial, se anticipa que el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) sea minimo,
alcanzando solo un 0,1%. Esta cifra posiciona al pais muy por debajo del promedio de crecimiento en América Latina,
estimado en un 1,4% por el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Cabe mencionar, que desde abril del 2024 el gobierno ecuatoriano ha aumentado el Impuesto al Valor Agregado (IVA)
del 12% al 15%, con el objetivo de generar ingresos adicionales que podrian alcanzar hasta 1.300 millones de dolares
anuales. Sin embargo, este incremento también ha resultado en una disminucién del consumo en los hogares,
impactando negativamente al sector comercial, que ya enfrentaba dificultades debido a la crisis de seguridad y los
apagones eléctricos. Mas de la mitad de los productos incluidos en la canasta basica han visto aumentos de precio
como resultado del aumento en el IVA, obligando a algunas empresas a absorber estos costos para mantener sus
ventas.

Finalmente, el Gobierno del Presidente Noboa tiene previsto la eliminacion del subsidio a las gasolinas. De acuerdo
con la medida adoptada, el costo por galon de las gasolinas Extra y Ecopais aumentara en USD 0,26. Posteriormente,
estos precios se ajustardn mensualmente mediante un sistema de bandas, que permite incrementos de hasta un 5%
o reducciones de hasta un 10%. A consecuencia de lo mencionado, se espera un aumento en los precios de alimentos,
servicios de salud, educacién, transporte y vivienda. Aunque se estima que la clase baja solo absorbera el 14% del
incremento, se necesitan anunciar medidas de compensacion para evitar un deterioro econémico entre los mas
vulnerables del pais.

Calificacion de Riesgo Soberano

Dada la situacion coyuntural del pais, el mes de agosto de 2023 la Calificadora de Riesgos FITCH Ratings Riesgo
pais informé la rebaja de la calificacion de la deuda soberana de Ecuador de B- a CCC+ debido a un escenario fiscal
mas desafiante.

Dentro de los criterios para el cambio de calificacion, se obtienen factores que considerd la Calificadora como
los mayores riesgos de financiamiento que provienen del considerable deterioro en las cuentas fiscales, con un
alcance limitado para financiamiento adicional en el mercado local y un desafiante contexto de financiamiento
externo.

Alineado a este analisis, durante el trascurso del afio 2023, ha sido evidente la complicada situacion y necesidades
de liquidez del sector bancario, cooperativo y real. El sistema financiero nacional, experimenté una tendencia al alza
en las tasas de interés pasivas y, por ende, un control de sus tasas activas, alineadas a los techos definidos por el
Banco Central del Ecuador, hecho que influencid en las variaciones del spread financiero. Asimismo, las instituciones
financieras han incurrido en mayores complicaciones para el otorgamiento de créditos del exterior, aunado a aumento
en el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad.

En tal sentido, Fitch no prevé un progreso significativo en la reforma para abordar la situacion fiscal y financiera de
Ecuador y esto seguira obstaculizando el acceso a deuda en el mercado internacional y la capacidad del pais para
asegurar un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Por otro lado, con corte 11 de enero de 2024, la agencia estadounidense S&P Global Ratings decidié mantener la
calificacion crediticia de Ecuador en B-, aunque cambid la perspectiva de estable a negativa. Este cambio se debe al
deterioro del desempefio fiscal de Ecuador y a la probable limitacion del Gobierno para implementar politicas
correctivas, dada la brevedad de su mandato y la urgencia de abordar la crisis econémica y el aumento de la violencia.
La calificadora también identifica riesgos adicionales para Ecuador, como el pago anticipado de una deuda
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significativa entre 2025 y 2026, asi como la incertidumbre en cuanto al acceso del pais a los mercados internacionales
de bonos, en un contexto de disminucién de la confianza de los inversores.

A continuacion, se presenta un cuadro comparativo de la calificacion del Riesgo Soberano del pais por 3
firmas Calificadoras Internacionales:

Calificaciones de Riesgo Soberano Ecuador 2024

Calificadoras de Riesgo \ Calificacion Perspectiva Actualizacién
FITCH CCC+ - Agosto 2023
MOODY'S Caa3 Estable Febrero 2023

S&P B- Negativa Enero 2024

Fuente: Calificadoras de Riesgo Internacionales / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Oferta y Utilizacion Final de Bienes y Servicios

La evolucién en el gasto del consumo final del gobierno mantiene un comportamiento acorde a los objetivos del
Ejecutivo nacional, el cual consiste en disminuir progresivamente el gasto publico. En este sentido, al cierre del 2022
el gasto consumo final de los hogares registré un comportamiento positivo al pasar de US$ 45.142 millones al finalizar
el 2021 a US$ 47.216 millones en diciembre 2022. Por el lado del gasto de consumo final del gobierno, este cerré en
US$ 10.670 millones mostrando un incremento interanual de 4,46% (US$ 455,15 millones) a comparacion con el
mismo periodo de 2021.

Al cierre del ultimo trimestre del 2022 existe un incremento interanual en el Gasto de Consumo Final de los Hogares,
Gasto de Consumo Final del Gobierno y la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) en 3,78%, 7,63% y 2,49%
respectivamente; mientras que, en el acumulado anual las cifras fueron de 4,59%, 4,46% y 2,52%. En el caso de la
FBKF, la adquisicion de maquinaria y equipo de transporte ha sido la principal razén de dicho aumento, sobre todo
por un incremento en la compra de vehiculos de carga y de uso industrial como tracto camiones, buses y camiones,
a eso se suma un desempefio positivo en el sector de construccion. En el caso del Gasto de Consumo Final del
Gobierno General, el incremento reportado es el reflejo de un aumento en el gasto realizado en administracion publica,
defensa, seguridad interna y externa; asi como la compra de bienes y servicios para los sectores de salud y educacion.
De manera particular, el incremento obedece a un aumento en el pago de remuneraciones y de la compra de bienes
y servicios correspondiente a un 9,60% y 13,60% respectivamente.

Al cierre del segundo trimestre de 2023, el gasto de los hogares en bienes y servicios aument6 un 4,3% anualmente,
impulsado por una mayor demanda de productos agricolas como banano, café, cacao y flores, asi como productos
manufacturados como carne, camarones Yy lacteos. También se observd un crecimiento en servicios como
electricidad, construccion, telecomunicaciones y educacion. Este incremento estuvo ligado a un aumento significativo
(14,2%) en los préstamos para consumo otorgados por el Sistema Financiero Nacional y un crecimiento del 4,4% en
las importaciones de bienes de consumo.

Ademas, las remesas recibidas experimentaron un aumento del 16,1%, destacando los incrementos desde Estados
Unidos (24,6%), ltalia (1,8%) y Espafia (1,4%), que representaron la mayoria de los giros recibidos. En el ambito
trimestral, el gasto de consumo final de los hogares crecié un 2,5%, influenciado por un mayor consumo en productos
agropecuarios, manufacturados y servicios, asi como un aumento en operaciones de crédito, giros de remesas y la
importacion de bienes de consumo.

En cuanto al gasto del gobierno, durante el segundo trimestre de 2023, se evidencié un incremento anual del 6,4%
en los gastos de consumo llevados a cabo por el Gobierno General. Estos gastos se enfocaron en proveer tanto
servicios colectivos, como administracion publica, defensa, y seguridad, asi como servicios individuales en areas
cruciales como salud y educacion, directamente beneficiando a la poblacion.

Este aumento se atribuy6 principalmente al crecimiento en la adquisicién de bienes y servicios en un 23,6% vy al
aumento de las remuneraciones en un 7,0%. En relacion con la adquisiciéon de bienes y servicios, en el &mbito de la
salud, se observé una mayor inversion en la compra de medicamentos y dispositivos médicos generales y especificos
para laboratorio clinico y patologia, elementos fundamentales para mantener y expandir la cobertura de atencién
sanitaria. Por otro lado, en el ambito educativo, se increment6 la inversién en la adquisicion de alimentos escolares,
libros y uniformes, contribuyendo al programa de mejora de la educacion.

A nivel trimestral, el Gasto de Consumo Final del Gobierno General experimentd un aumento del 3,5%. Este
incremento se debid a varios factores, incluyendo un aumento en el pago de remuneraciones (4,4%), abarcando a
miembros de las Fuerzas Armadas y de la Policia Nacional en servicio activo como parte del programa de seguridad
integral. También se observaron incrementos en las remuneraciones de los docentes del magisterio y docentes e
investigadores universitarios involucrados en el programa de Educacion Basica. Ademas, se asignaron recursos a
profesionales de la salud para fortalecer la atencion integral en el primer nivel de atencién.

En el primer trimestre de 2024, el Gasto de Consumo Final de los Hogares Residentes experimentd una disminucion
del 1,1% respecto al mismo periodo del afio anterior segln datos ajustados. Esta caida se debid principalmente a una
reduccion en el consumo de productos como carne y sus derivados, camar6n procesado, aceites vegetales y animales
sin refinar, otros alimentos diversos, textiles y prendas de vestir, vehiculos y equipos de transporte, asi como en
servicios de comercio, transporte y almacenamiento.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

En lo referente al Gasto de Consumo Final del Gobierno General en marzo 2024, este experimentd una caida
interanual del 0,3%. Este descenso fue influenciado por el bajo desempefio en los indicadores de empleo registrado
y caracteristicas ocupacionales y del empleador. Los servicios administrativos del gobierno y para la comunidad en
general mostraron una disminucién del 0,3%. Dentro de los servicios educativos, los relacionados con ensefianza
cultural sufrieron una reduccion significativa del 9,2%. Por ultimo, en los servicios de salud humana y asistencia social,
actividades como la atencién de enfermeria en instituciones (-3,7%), la asistencia social para personas de edad y
discapacitados (-10,5%), otras formas de asistencia social sin alojamiento (-7,5%), y otras actividades de atencion en
instituciones (-9,1%) también experimentaron disminuciones.

Endeudamiento

El saldo de la deuda externa publica en base al ultimo reporte del Banco Central Del Ecuador, a febrero del 2024
totaliz6 US$ 47.455,6 millones y la deuda externa privada totalizé6 US$ 10.133,5 millones. La deuda externa publica,
es equivalente al 38,9% del PIB. El pais obtuvo desembolsos por US$ 20,9 millones y se pagaron amortizaciones por
US$ 268,60 millones. Por otra parte, el saldo de la deuda externa privada fue de US$ 10,13 millones, como resultado
de la cuantificacion de desembolsos por US$ 168,10 millones y del pago de amortizaciones por US$ 693,2 millones.
El saldo de la deuda externa privada a febrero 2024 fue de USD 10.133,5 millones, equivalente alrededor del 9,0%
del PIB.

Anélisis de la Industria:

La industria alimenticia se encarga de transformar materias primas que provienen del sector agricola, ganadero y
acuicola. Con ello, forma una cadena productiva (produccion de insumos industrializados y generacion de alimentos)
independiente en redes logisticas de transporte, almacenamiento y distribucion.

La principal actividad del emisor es la produccién de pollitos bb. Por lo que el emisor entraria dentro del sector de
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. Para finales del 2023, los sectores que componen esta industria
representaron alrededor del 6,53% del PIB. En los Ultimos 5 afios ésta ha decrecido en promedio un +0,81%. Para
analizar el comportamiento de las ventas y su relacion con el entorno econémico se tomara en cuenta la evolucion
de la economia nacional y por industria. En este sentido, se observa que la empresa muestra un comportamiento
similar respecto al PIB ya que graficamente se puede apreciar cierto nivel de correlacién, sin embargo, frente al
comportamiento del sector, se puede ver una tendencia opuesta, conducta que puede ser explicada por que en el
segmento observado se incluyen otros rubros diferentes al giro del negocio de Incubandina. Cabe indicar que el
sector analizado abarca algunas industrias, por tanto, no se adapta completamente al giro del negocio del emisor

Relacion del PIB (2018=100)-Industria-Empresa
Variaciones (%)
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Fuente: INCUBANDINA S.A./ Elaboracién: PCR
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Los alimentos balanceados son mezclas homogéneas para satisfacer las necesidades de una especie animal, cuyos
principales componentes son: maiz y pasta de soya. Los tres componentes constituyen aproximadamente el 80%
del alimento. Segun la Asociacién Ecuatoriana de Fabricantes de Alimentos Balanceados para Animales (AFABA),
indica que El Ministerio de Agricultura y Ganaderia dispone a las empresas la adquisicion total de la cosecha nacional
de inverno y verano del grano. Segun estadistica a diciembre de 2022, la superficie cosechada de maiz en Ecuador
fue de 362,473 hectareas, abarcando una produccion de 1.641.131 toneladas métricas, las principales provincias de
donde se obtiene el producto son: Los Rios (42%), Manabi (20%), Guayas (19%), Loja (4%) y Santa Elena (1%).
Adicional, en el afio 2022 la produccion de maiz disminuyé en 3% respecto al 2021

Segun el Ranking de empresas 2022, existieron 56 empresas que se dedicaron al cultivo de maiz, de las cuales el
81% se encontraron situadas en las provincias de Guayas (45%), Los Rios (20%) y Manabi (16%). Estas empresas
del sector registraron 213 empleos, de las cuales el 63% correspondié a las microempresas.

El mercado de pollitos bb en Ecuador esta dividido en dos segmentos: El primero lo conforman empresas que tienen
un circulo de produccioén completo, es decir producen sus pollitos, los engordan, faenan y comercializan. En este
grupo, de empresa estan centralizadas en las provincias de Guayas, Sto. Domingo y Pichincha. El segundo
segmento agrupa a las empresas incubadoras y criadores independientes?, dentro de esta clasificacion existen una
gran cantidad de compradores (pequefias y grandes empresas) los cuales se encuentran distribuidos a lo largo y
ancho del territorio ecuatoriano, inclusive en las Islas Galapagos.

La evolucion del consumo per cépita de carne de pollo Consumo per capita de pollo al afio
en Ecuador demuestra la importancia que este producto (kg/personarafio)
ha llegado a tener dentro de las preferencias de los

consumidores; pero se puede ver también con claridad © 20109 20176 2018 © 2019 € 2020 @ 2021 2022 ® 2023

el potencial que aln puede tener en el futuro. De - L
acuerdo con las estadisticas del CONAVE (Consejo 2515 pmay mmm '
Nacional de Avicultores) el consumo de carne de pollo
en el pais se ha reducido desde 2019 ya que se paso6 de
un consumo per capita de pollo de 30,62 kg/persona/afio
a 27,31 kg/afio/persona en 2022. A pesar de ello, el
sector avicola cierra en el afio 2023 con un incremento
alcanzando las 30,140 toneladas.
16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: CONAVE. / Elaboracion: CONAVE

Entre las ventajas que presenta es que la carne de pollo posee varios beneficios nutritivos con relacion a sus
productos sustitutos. Esto se da precisamente porque, comparada con la carne de ganado bovino y ovino, posee
menores contenidos de colesterol, calorias y grasa, a la vez que provee de un mayor contenido proteico. Sélo las
carnes de pavo y de avestruz superan estos beneficios, pero al registrar precios superiores a los de la carne de pollo
convierten a esta en la mejor opcion alimenticia que posee el consumidor ecuatoriano.

Entre los riesgos que enfrenta el sector estan: problemas climaticos, sanitarios con pérdidas incalculables al sector
y la volatilidad de las materias primas tras el incremento de la demanda por parte de paises industrializados como
China e India y la utilizacién de estas materias primas para la fabricacion de biocombustibles. Otro gran problema del
mercado de pollitos bb en el mercado ecuatorianos, son las fuertes variaciones que sufre la demanda, debido a la
relacion directa con el precio de la carne de pollo en los mercados.

Perfil y Posicionamiento del Emisor:

La empresa fue inicialmente establecida como "INCUBADORA ANDINA, INCUBANDINA COMPARNIA LIMITADA" a
través de una Escritura Publica el 04 de junio de 1992, en Ambato, provincia de Tungurahua. Cuatro afios después,
se transformé en una sociedad an6nima mediante una nueva escritura realizada el 31 de octubre de 1996. En ese
proceso, la compafiia cambié su nombre a "INCUBADORA ANDINA, INCUBANDINA SOCIEDAD ANONIMA". La
existencia legal y el plazo social de la empresa concluyen el 06 de julio de 2042.

Incubadora Andina INCUBANDINA S.A. es una compariia inmersa en el sector de la produccién avicola que cuenta
con mas de 25 afios de experiencia en el mercado nacional, fue creada ante la iniciativa de varios avicultores de la
provincia de Tungurahua, quienes se reunieron con la finalidad de producir pollitas bbs en su linea de postura y
pollitos bbs para su linea de carne, teniendo una positiva acogida en el mercado en el que actualmente aun trabajan
en estas lineas, a las que se suma la de huevos comerciales, balanceados y Pollo Broiler.

La empresa ofrece una variedad de productos, entre los cuales se encuentran:

e Pollita BB linea Lohmann Brown: conocida como pollita liviana, esta linea genética Lohmann de origen
aleméan es exclusiva de Incubadora Andina INCUBANDINA S.A. en el mercado ecuatoriano. Reconocida
mundialmente por su historial y estandares productivos elevados, estas aves son especializadas en la
postura de huevos.

2 Ejemplo: IPROCA compra sus pollitos a una incubadora y los cria para luego venderlos en los mercados de su localidad

www.ratingspcr.com 9de 22



http://www.ratingspcr.com/

e Pollito BB (Broiler Moderno) - linea Ross 308: para el sector de pollo de carne, la empresa presenta las
lineas genéticas Ross 308 y Cobb 500. Ambas lineas han demostrado altos niveles de rendimiento y
eficiencia en diversas condiciones geograficas del pais.

e Huevos Comerciales (Marrones y blancos): se ofrecen huevos para el consumo, disponibles en cubetas
de 30 unidades.

e Pollita Levante: como lider en suministro de genética para la produccion de huevos, la empresa destaca
con aves de recria criadas en galpones totalmente atomizados y climatizados. Esta exclusividad permite el
manejo de estrictos protocolos de bioseguridad, obteniendo lotes con pesos adecuados y uniformidades
superiores al promedio del mercado.

e Pollo de carne en pie y faenado: reciente en el portafolio, se comercializan pollos de carne listos para
consumir, ya sea faenados o en pie.

e Alimento Balanceado: la empresa ofrece materias primas de excelente calidad y formulacién acorde a los
manuales, garantizando una conversion alimenticia eficiente en pollos de carne, asi como un mayor
rendimiento de huevos por ave alojada en ponedoras.

e Cripollo: esta linea incluye productos como pollo faenado, presas de pollo, pollo en pie, pulpa de pollo y
menudencias.

e Cripavo: producto novedoso que consiste en pavos congelados marinados en 5 rangos de peso,
presentados en funda termo-encogida con visceras.

e Otros Productos: en esta categoria se incluye la facturacion por la venta de aves macho, descartes, huevo
fértil, materias primas (maiz, etc.) y venta de vacunas, principalmente.

En los ultimos afios, Incubadora Andina INCUBANDINA S.A. ha emergido como una de las empresas avicolas mas
destacadas en la regién central del pais. Este ascenso se atribuye principalmente a la relevancia de sus productos
estrella, la Pollita bb y el Pollo bb. Ademas, los centros de produccion de la empresa se destacan por cumplir con
rigurosos estandares de bioseguridad y cuidado ambiental. Estos centros cuentan con ambientes controlados y
sistemas de produccién modernos que resultan en productos de alta calidad en diversas lineas de negocio. Ademas,
la empresa colabora estrechamente con reconocidas casas genetistas a nivel mundial, tales como Lohmann
Tierzucht y H&N International.

Ademas, en el marco de sus operaciones, la empresa brinda a sus clientes servicios de atencién postventa, con el
objetivo de asegurar el potencial genético de las lineas que comercializa. Para respaldar a sus clientes, ha
establecido un laboratorio de analisis y pruebas que ofrece una amplia gama de servicios de salud avicola. Este
laboratorio proporciona a los clientes la oportunidad de examinar diversos patégenos en las aves en cuestion de
horas, caracterizar rapidamente cepas de virus, e incluso desarrollar vacunas especificas para lotes que presenten
problemas de salud particulares.

Competencia

El mercado objetivo en el cual incursiona la compaiiia tiene una competencia diversificada y diferenciada por cada
una de sus lineas de negocio, a diciembre de 2023 (dltima informacién disponible) la empresa mantiene una baja
participacion de sus ingresos dentro de la Clasificacién Uniforme de Actividades Econémicas (ClIU) con un 5,03%
frente a 97 empresas, no obstante, esta participacién es mayor a la observada en 2022 (4,66%). Sus mayores
competidores son Avicola Vitaloa S.A. AVITALSA, Integracion Avicola Oro S.A., Corporacion Fernandez S.A.

Estrategias

Incubadora Andina INCUBANDINA S.A. ha mantenido un compromiso constante con la mejora de la calidad de sus
productos y la preservacion del medio ambiente. En este sentido, la empresa ha implementado significativas mejoras
tecnoldgicas y ha fortalecido la capacidad instalada en sus plantas de produccion de balanceado. Ademas, ha llevado
a cabo una destacada automatizacion de los galpones, un paso crucial que se traducira en la obtencion de un
alimento con mayor carga proteinica. Esta mejora no solo impulsara la produccion de las lineas de pollo en pie y
faenado, sino que también generara una notable mejora en la eficiencia productiva.

La estrategia principal de INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. se enfoca en la introduccién temprana al
mercado de sus lineas de negocio clave, como las pollitas bb y los pollitos bb, antes de iniciar la etapa de produccion.
Este enfoque estratégico permite a la empresa establecer acuerdos sélidos con sus clientes, mitigando asi el riesgo
potencial de afectacion a los niveles de ingresos.

Adicionalmente, la empresa ha diversificado su oferta con la introduccion de un nuevo portafolio de subproductos
que afiaden un valor significativo a su propuesta comercial. Este portafolio incluye productos como CDM (Carne
Deshuesada Mecanicamente), una materia prima esencial para embutidoras, asi como PULPA, que representa la
carne del pollo y se comercializa de manera similar al CDM. Asimismo, se ofrecen productos como POLLO
TROZADO, con especial énfasis en presentaciones de pechuga y alas segun la demanda del mercado. Durante la
temporada festiva, la empresa presenta el producto estrella PAVO, pavos congelados marinados que encuentran su
lugar destacado en las celebraciones de diciembre, en particular en Navidad y Afio Nuevo. Estas iniciativas reflejan
el constante esfuerzo de la empresa por diversificar su oferta y adaptarse a las necesidades cambiantes del mercado,
consolidando asi su posicién como un referente en la industria avicola.

Gobierno Corporativo

Incubandina S.A. es una persona juridica bajo la denominacion de Sociedad Anénima de acuerdo con la normativa
local. El capital social de la empresa es US$ 2,01 millones con una mayor parte accionaria correspondiente a Maria
Bastidas, asi como se indica en el siguiente cuadro:
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Nombre CAPITAL % de Participacion
Bastidas Herrera Maria Avelina 720.878 14.42%
Corrales Bastidas Segundo Javier 421.051 8.42%
Corrales Bastidas Hernan Bolivar 325.603 6.51%
Villarroel Bastidas Hugo Marcelo 263.370 5.27%
Corrales Bastidas Edgar Enrique 233.626 4.67%
Corrales Bastidas Gloria 220.549 4.41%
Otros Accionistas Con Participacion Inferior Al 4% 2.814.923 56.30%

TOTAL CPITAL SUSCRITO 5.000.000 100.00%
Fuente: INCUBANDINA S.A./ Elaboracion: PCR

Existe una diferencia contable de U$ 2,99 millones que se encuentra como capital suscrito no pagado dentro de la
cuenta aporte futuras capitalizaciones; dando como resultado a un capital pagado de US$ 5,00 millones. Por otro
lado, los accionistas de la misma clase tienen los mismos derechos. Los accionistas; los cuales pueden introducir
puntos en la agenta de la Junta General de Accionistas sin necesidad de