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RESUMEN

Calificacion Calificacion
Instrumento Revision
Asignada Anterior
Tercera Emision de Obligaciones

a Largo Plazo AAA- Actualizacion AAA-

Categoria AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de
pago del capital e intereses, en los términos y plazos pactados, 1a cual se estima no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economia en
general.

Tendencia de la Categoria: Menos (-)

La presente Actualizacion del Informe de Calificacion de Riesgos correspondiente a la Tercera
Emision de Obligaciones de la compania Industria Lojana de Especierias ILE C.A., es una opinién
sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos
provenientes de sus Valores de Oferta Publica por un monto de hasta Seis millones de ddlares de los
Estados Unidos de América (US$ 6,000,000.00) para la Tercera Emision; luego de evaluar la
informacién entregada por el emisor y 1a obtenida de los estados financieros auditados.

“on

Se le otorga la calificacién de riesgo “AAA” con tendencia “-
en sesion del comité de calificacion.

parala Tercera Emision de Obligaciones

Las calificaciones de riesgo emitidas por SUMMARATINGS representan la opinion profesional y no implican recomendaciones
para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion
sobre el riesgo involucrado en éste. Las calificaciones de SUMMARATINGS se basan en la informacion actual proporcionada por
el Emisory/o Cliente. SUMMARATINGS no audita ni verifica la informacion recibida. SUMMARATINGS no garantiza la integridad
y exactitud de la informacion proporcionada por el Emisor y/o Cliente en el que se basa la calificacidn por lo que no se hace
responsable de los errores u omisiones o por los resultados obtenidos por el uso de dicha informacion.

La calificacion de valores emitidos deberd revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En casos de
excepcion, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o
cambios significativos que afecten la situacidn del emisor.

RACIONALIDAD

Riesgo del Entorno Economico: Moderado

‘

= Las perspectivas econémicas sugieren una desaceleracion en el crecimiento econdémico del
pais. Organismos internacionales actualizan tasas de crecimiento a la baja para Ecuador.

= Ecuador presenta dificultades para negociar en el mercado de capitales, por lo que ha tenido
que recurrir a otros prestamistas

Riesgo Sectorial: Bajo

= El mercado de especies, salsas y condimentos experimenté un incremento en las ventas en el
ano 2017. No obstante, existe una pérdida de rentabilidad.

=  En el tercer trimestre del 2018, el sector manufacturero presenté una tasa de crecimiento
anual de 0.8% mostrando leves signos de recuperacion.

= Nueva ley de fomento productivo propone reformas tributarias para incentivar nuevas
inversiones en el sector de alimentos frescos, congelados e industrializados.

Riesgo Posicion del Emisor: Bajo

‘

= La marca ILE es bastante reconocida entre los consumidores, y cuenta también con una
infraestructura adecuada para satisfacer la demanda del mercado

= Margen de rentabilidad operativo superior que el promedio de la industria. En promedio, el
indicador se ubico en 11% entre el 2016y 2018.
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= ILE C.A, dispone de certificaciones acreditadas internacionalmente, por lo que la calidad de
los productos se constituye en un factor de diferenciacién clave entre los consumidores.

Riesgo Posicion de Estructura Administrativa y Gerencial: Bajo

= Estrategia del negocio orientada hacia la optimizaciéon de procesos e incremento de la
rentabilidad.

= Los procesos de ILE C.A. estin enmarcados en un sistema de gestion de calidad y guiados por
un Sistema de Control Interno.

= (Cada mes se agendan y realizan reuniones con cada una de las Gerencias, en donde se toman
decisiones sobre la planificacion de estrategias en la empresa.

= [LE C.A, dispone de una organizacién de control que lo componen: Comisario, Auditoria
Interna, Auditores Externos, quienes garantizan que todas sus negociaciones sean mas
transparentes y correlacionados a los valores corporativos.

Riesgo de la Estructura Financiera: Muy Bajo

= Las ventas anuales decrecieron un 3.48% el tltimo afio del que se posee informacion
actualizada.

» Lavariacién de las obligaciones financieras de corto y largo plazo es una disminucién de US$
304,865 en el afio comprendido entre diciembre 2017 y diciembre de 2018.

= Necesidades Operativa de Fondos decrecerdan un 36.76% en el afio 2019.

=  Cobertura del EBIT en hasta 1.48 veces el gasto financiero para enero de 2019.

= Lageneracion anual de flujos de caja operativos respalda sus gastos financieros y obligaciones
contraidas.

= Entre 2016 y 2018, el indicador endeudamiento del activo de la empresa se situé en un

promedio anual de 75%.

= Durante el periodo agosto 2018 - enero 2019, el ratio de liquidez mensual fue en promedio
1.49 veces y su liquidez inmediata (prueba acida) en enero de 2019 fue de 0.86 veces.

= El monto no redimido de obligaciones en circulacion representa el 15.45% de los activos
menos las deducciones, ubicandose bajo el limite establecido en la normativa.

DESCRIPCION DE INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE C.A.

La compaiia Industria Lojana de Especerias ILE C.A,, fue constituida el 25 de octubre de 1982 en la
ciudad de Loja - Ecuador, las actividades que tiene la empresa es el procesamiento para la
elaboracion y produccién de condimentos y especerias, y otros productos alimenticios en general,
que comercializa a través de dos empresas relacionadas Comercializadora Coile S.A. Y
Comercializadora Godoy Ruiz S.A.; con varias agencias en todo el territorio nacional, como también
la exportacion de algunos de sus productos hacia los EEUU (NY) y Europa (Espana).

Con un total de 331 empleados, Industria Lojana de Especierias ILE C.A,, hasta el 31 de diciembre de
2018 report6 ventas de mas de 27 millones de délares. En enero de 2019 las ventas se ubicaron en
US$ 1,997,693 un decrecimiento de 3.48% respecto al 2018.

DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 1. Descripcion de la Tercera Emision de Obligaciones

Industria Lojana de Especdierias ILE C.AA.

Tercera Emision de Obligaciones

Monto Aprobado de la Emision Hasta US$ 6,000,000.00
Resolucion de Aprobacion SCVS.INMV.DNAR.17.0001780
Junta de Accionistas 24-03-2017
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(Cont.)
Industria Lojana de Espedierias ILE C.A.

. L Desmaterializados a través del Deposito Centralizado de Compensacion
Titulos:de Las Obligaciones Liquidacién de Valores DECEVALE sfq. = ‘
Clase y Serie de la Emision Clase B
Plazo de la Emision 1,800 dias
Rescates Anticipados No consideran rescates anticipados
Contrato Underwriting No presentan contrato de underwriting
Tipo de Oferta Publica
Sistema de Colocacion Bursatil
Tasa de Interés 8.00 % Fija Anual
Agente Colocador Casa de Valores ADVFIN S.A.

Agente Estructurador

Agente Pagador

Tipo de Garantia
Amortizacion de Capital
Pago de Interés

Forma de Cilculo de Interés

Destino de los Recursos

Representante de Obligacionistas

Garantias Adicionales

INTERVALORES Casa de Valores S.A.

Deposito Centralizado de Compensaciony Liquidacion de Valores DECEVALE
S.A.

Garantia General
Pagos Trimestrales
Pagos Trimestrales
Base Comercial 30/360

Se destinaran en un 100% para cancelar deudas financieras y de proveedores
de un plazo menor o costo mayor.

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
No

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Tabla 2. Tabla de Amortizacion Tercera Emisidn de Obligaciones Clase A

08-09-17
08-12-17
08-03-18
08-06-18
08-09-18
08-12-18
08-03-19
08-06-19
08-09-19
08-12-19
08-03-20
08-06-20
08-09-20
08-12-20
08-03-21
08-06-21
08-09-21
08-12-21
08-03-22
08-06-22
TOTAL

300,000 120,000 420,000
300,000 114,000 414,000
300,000 108,000 408,000
300,000 102,000 402,000
300,000 96,000 396,000
300,000 90,000 390,000
300,000 84,000 384,000
300,000 78,000 378,000
300,000 72,000 372,000
300,000 66,000 366,000
300,000 60,000 360,000
300,000 54,000 354,000
300,000 48,000 348,000
300,000 42,000 342,000
300,000 36,000 336,000
300,000 30,000 330,000
300,000 24,000 324,000
300,000 18,000 318,000
300,000 12,000 312,000
300,000 6,000 306,000

6,000,000 1,260,000 7,260,000

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Los valores emitidos cuentan con Garantia General de Industria Lojana de Especierias ILE C.A,,
conforme al Art. 162 del Libro II del Cédigo Organico Monetario y Financiero. También de acuerdo
con las Actas de la Junta General Extraordinaria de Accionistas del 24 de marzo de 2017 donde se
aprobd la Tercera Emision de Obligaciones, segtin lo dispone el literal f) del Art. 164 del Libro II del
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Cddigo Organico Monetario y Financiero, la compaiiia mantendra un limite de endeudamiento
referente a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80% de los activos de la
empresa en todo momento mientras esté vigente la emision.

También se compromete a proporcionar informaciéon financiera que fuera requerida por el
Representante de Obligacionistas acorde con lo establecido con el literal g) del Art. 164 del Libro II
del Cédigo Organico Monetario y Financiero.

MONTO MAXIMO DE EMISION

La emisiéon de obligaciones esta respaldada con garantia general por parte de Industria Lojana de
Especierias ILE C.A., por esto se revisa la composicién de los activos de la empresa. La relacién
porcentual del ochenta por ciento (80%) establecida debera mantenerse hasta la total redencion de
las obligaciones, respecto del monto de las obligaciones en circulacion.

El monto maximo para emisiones amparadas con garantia general, debera calcularse de la siguiente
manera: 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; el monto no
redimido de obligaciones en circulacion; el monto no redimido de titularizacién de flujos futuros de
fondos de bienes que se espera que existan en los que el emisor haya actuado como originador; 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 la
negociacion de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este
compuesto por bienes gravados; saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados
en el registro especial para valores no inscritos en el mercado de valores; y, las inversiones en
acciones en companias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y
estén vinculadas con el emisor en los términos del Libro II del Cédigo Organico Monetario y
Financiero y sus normas complementarias.

Segtn lo estipula el Art. 13 de la Seccién I, Capitulo III, Titulo II de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida porla Junta Politica de Regulacién Monetaria
y Financiera; para Industria Lojana de Especierias ILE C.A. , el 80% del total de Activos menos las
deducciones de la normativa fueron de US$ 18,390,222.14 (cupo de emision); con el saldo en
circulacion, el nivel de cobertura es de 4.38 veces sobre el saldo de capital y el indicador Activoslibres
de gravamen sobre el saldo en circulacion es de 6.47 veces.

Al 31 de enero de 2019, Industria Lojana de Especierias ILE C.A,, tiene US$ 33,716,339.31 de Activos
de los cuales US$ 33,665,939.31 son libres de gravamen, y el Total de Activos menos deducciones de
la normativa presentaron un saldo de US$ 22,987,777.68.

Tabla 3. Calculo del Monto Mdximo de Emisién

Industria Lojana de Especierias ILE C.A.

31-ene-2018
(Expresado en dolares de los Estados Unidos de América)
TOTAL ACTIVOS 33,716,339.31
(-) Activos gravados 50,400.00
Subtotal Activos libres de gravamen 33,665,939.31
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 10,576.74

(-) Activos enlitigio y Monto de Impugnaciones Tributarias* =
(-) Monto no redimido de Titularizacion de flujos futuros =
(-) Monto no redimido Obligaciones en circulacion 4,200,000.00

(-) Derechos Fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que garanticen
obligaciones propias o de terceros

(-) Saldo de valores renta fija emitidos por el emisor y negociados en el registro especial para valores
no inscritos en el mercado de valores

INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE C.A. MARZO 28,2019 5
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(Cont.)

Industria Lojana de Especierias ILE C.A.

(-) Inversiones en acciones en compaiiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o

mercados regulados y estén vinculadas con el emisor 6,467,584.89
Activos menos deducciones 22,987,777.68
Cupo de emision (80% de los Actives menos deducciones) 18,390,222.14
Nivel de Cobertura (80% de los Activos menos deducciones / Obligaciones en circulacién) 4.38
Indicador (Activos libre de Gravamen/ Obligaciones en circulacion) 647

* Independientes de la instancia administrativa o judicial enla que se encuentren
Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Procesos Legales Activos

De acuerdo con la pagina del Servicio de Rentas Internas, Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
hasta el 31 de enero de 2019, no registra deudas firmes, impugnadas o en facilidades de pago. Por
otra parte, en el portal del Consejo de la Judicatura, no registra procesos legales en contra. Respecto
a esto, el informe del departamento legal de la empresa informé que, la empresa hasta el 31 de enero
de 2019 no ha recibido notificaciones sobre algiin proceso judicial ya sea como actor o demandado.

ANALISIS DE LOS RIESGOS INHERENTES A LA EMISION

RIESGO DEL ENTORNO ECONOMICO
FACTOR POLITICO E INSTITUCIONAL

La perspectiva internacional del Ecuador en cuanto al ambiente de negocios y competitividad no ha
mejorado. De acuerdo con el Indice de Competitividad Global 2018 de World Economic Forum, el
pais ocupa el puesto 86 de 140 paises. De los 12 pilares evaluados los que se encuentran en peor
situacion son: el institucional (100/140), el mercado de productos (125/140), el del mercado laboral
(113/140) y el de dinamismo empresarial (129/140). De igual manera, en el informe presentado por
el Banco Mundial del indice Doing Business 2019, el pais presenté un descenso de 5 posiciones en el
ranking, al ubicarse en el puesto 123 de 190 paises. Mientras que, en el Indice de Democracia 2018
realizado por The Economist se destaca a Ecuador como una de las democracias con notables mejoras
al pasar desde el puesto 76/167 al 68/167.

En mayo del 2018, la calificadora de Riesgos Standard and Poor’s confirmé sus calificaciones
soberanas de largo plazo “B-" y de corto plazo “B” para Ecuador. Por su parte, Moody’s, otra agencia
calificadora, el 12 de diciembre cambi6 la perspectiva para Ecuador de estable a negativo y mantuvo
la calificacion de B3. La justificacion de cambio de perspectiva bajo la opinion de Moody's se da
debido a que el acceso al mercado de financiamiento continuari siendo desafiante por una
combinacion de factores externos e internosy que, aunque Ecuadorlogre conseguir el financiamiento
a través de multilaterales, la ausencia de un programa mas enérgico que aborde los desequilibrios
macroecondémicos hard insuficiente el reducir materialmente las condiciones de liquidez ajustada.
Asimismo, en enero del 2019, Fitch Ratings afirmé la calificacién crediticia en “B-" y cambi6 la
perspectiva de estable a negativa.

Las condiciones internas en cuanto al capital politico son limitadas, el gobierno ha hecho uso del
capital politico que tenia desde inicios de su gestion para promover reformas econémicas, sin
embargo, el capital politico del gobierno no resultaria suficiente para corregir problemas de fondo
como la onerosa estructura que atin mantiene el Estado o la realizacién de mayores recortes en los
subsidios alos combustibles que mas gasto generan como el caso del diésel.

FACTOR ECONOMICO Y SOCIAL

Con datos del tercer trimestre del 2018, la economia ecuatoriana contintia presentando signos de
desaceleracion, la tasa interanual de crecimiento del PIB fue de 1.4% misma que indica una
desaceleracion respecto al crecimiento presentado en el mismo trimestre del 2017 (2.9%). El

INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE C.A. MARZO 28,2019 6



CALIFICADORA D E R i1egscos

,J_ii SUMMAR ATINGS R
-

crecimiento promedio es de 1.4% hasta el tercer trimestre del 2018 versus el 2.2% que se obtuvo
hasta el tercer trimestre del 2017.

La prevision de crecimiento econémico para el 2019 segtin el Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) es de 1.4%. A enero del 2019, organismos como el Banco Mundial y FMI han corregido a la
baja sus previsiones, ambos coinciden que el pais crecera tan solo 0.7%. Sin embargo, aun tomando
la cifra del MEF, Ecuador seguira presentando un bajo crecimiento, esto debido a que en afos
anteriores el motor del crecimiento econémico fue la inversion publica y en la actualidad el pais se
encuentra en un periodo de transiciéon donde se busca que el sector privado retome el protagonismo
en la economia.

Las cifras de pobreza a diciembre del 2018 indican que existié un aumento significativo enla pobreza
nacional urbana con respecto a diciembre del 2017, de 13.2% a 15.3%. Asi mismo, el coeficiente de
Gini a nivel urbano presenté un aumento en la desigualdad de ingresos al pasar de 0.435 a 0.452,
siendo Guayaquil la tnica ciudad con variacion significativa en este periodo. En cuanto a los
indicadores laborales, 1a estructura del empleo sigue siendo poco dinamica, solo el 40% dela PEA a
nivel nacional tiene empleo pleno/adecuado, tal como se ha mantenido en los tltimos 3 afios. A
diciembre del 2018 la tasa de empleo adecuado se redujo significativamente en relacion a diciembre
del 2017, de 42.3% a 40.6%, la tasa de otro empleo no pleno también presenté variacion significativa
de 24.1 a 28.8%, mientras que el subempleo se redujo de 19.8% a 16.5%.

Por otro lado, Ecuador se encuentra profundizando didlogos con el FMI para viabilizar un futuro
acuerdo financiero que buscard impulsar la competitividad del pais, la creacién de empleo y
fortalecer las bases de la dolarizacion. El comunicado de un potencial acuerdo se dio luego de que
Ecuador emitiera bonos por USD 1,000 millones a una tasa de colocacién de 10.75% con vencimiento
a 10 anos. Las autoridades del pais buscaran obtener financiamiento con mejores costos y plazos con
el FMI, dado que las condiciones externas no son las mas adecuadas ya que el costo del financiamiento
en los mercados de capitales se ha encarecido producto del alza en la tasa de interés de la Reserva
Federal, ademds que los inversionistas se han mostrado escépticos al plan econémico presentado
hasta ahora por el actual gobierno.

FACTOR FISCAL Y DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO

De acuerdo con el Ministerio de Economia y Finanzas, se prevé que el déficit del Presupuesto General
del Estado cierre alrededor del 3% en el 2018, lo que implicaria un esfuerzo fiscal de USD 2,500
millones menos con respecto a 2017, siendo un esfuerzo importante del Gobierno para equilibrar las
finanzas publicas. No obstante, al profundizar en el andlisis, se observa que esta reduccion del déficit
estaria apalancada en la reduccion del gasto de capital en mayor medida. Ademas, existieron mayores
ingresos petroleros que en el 2017 por la recuperacion del precio del petréleo y un aumento en los
ingresos tributarios por la remision otorgada alos contribuyentes deudores a mediados de afio.

El Gobierno espera hasta el 2021 eliminar el déficit primario en el Presupuesto General del Estado
estimado en USD 290 millones en la proforma del 2019. De lograrse el equilibrio primario, el déficit
global en los préximos afos estaria condicionado por la rigidez de los pagos de deuda externa.

En relacion a los niveles de endeudamiento se habria alcanzado el 45.2% de deuda sobre PIB a
diciembre del 2018, adicionalmente se lleva la cuenta de otras obligaciones que mantiene el Estado
ecuatoriano por 10,477 millones de délares (un 10% del PIB). Cabe mencionar que, en el 2018, el
MEF transparento las cifras de deuda ptiblica total y se le permitié al gobierno omitir la regla macro
fiscal del 40% de deuda sobre PIB. Para los proximos dos anos, el MEF prevé que la deuda ptblica
contintie creciendo pasando el 50% de deuda/PIB.

Para Ecuador se configura un panorama fiscal desafiante en los proximos afos, el cual implica
continuar con la reduccién gradual del déficit fiscal y a su vez conservar el acceso al financiamiento
externo. Durante la década de 2020 se tendran que pagar importantes montos de deuda, los que
significan una considerable salida de dinero para los futuros gobiernos que deberan enfrentar estos
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pagos en sus administraciones. Particularmente, el afio 2020 viene cargado del pago del principal de
dos bonos de 750 millones cada uno, pago que si tendra que servir el actual gobierno.

Adicional a esto, la capacidad de endeudamiento también estd minandose por las limitadas opciones
de financiamiento internas y externas, que se tornaran mas escasas a partir del 2020 cuando la
economia ecuatorianatenga que soportar mayores presiones fiscales producto de los pagos de deuda
de los bonos que vencen en dicha década. Por estas razones, el 2019 se centrara en lo que pueda
hacer el gobierno para seguir ajustando las cuentas y en el potencial acuerdo financiero con el FMI y
sus posibles condicionamientos.

FACTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Tras alcanzar sus niveles mas bajos en la tercera semana de diciembre 2018, las Reservas Monetarias
Internacionales presentaron una mejoria al cierre del 2018 cerrando con un saldo de USD 2,676
millones (aumento de 25.84%). Sin embargo, con el saldo actual de las Reservas Internacionales se
puede cubrir apenas el 27% de los pasivos exigibles y el 54% de las reservas financieras incluyendo
el sistema de canje.

Con respecto a la inflacién, medida a través de las variaciones del Indice de Precios al Consumidor
(IPC), Ecuador cerro su inflacién anual en 0.27. El tener una economia dolarizada ha traido beneficios,
a lo largo de estos afos se han mantenido inflaciones bajas de un digito, situacién que favorece la
planificacién en las empresas y ademads extingue el riesgo cambiario que en la actualidad afecta a
otras economias de la regién, dicho entorno sirvié también para fortalecer al sistema financiero. La
perspectiva al proximo afio sefala que la inflacién se ubicara en alrededor del 1%.

Se espera que el crédito al sector privado de las instituciones de todo el sistema financiero se
mantenga en el rango de 34% a 35% del PIB. No obstante, en la actualidad hay una tendencia a la
desaceleracién del crédito producto de un menor crecimiento en la liquidez, por lo que es probable
que el crédito en ciertos segmentos se encarezca.

FACTOR EXTERNO

Respecto al sector externo, la cuenta corriente sobre PIB presentaria un moderado equilibrio para el
2019, a pesar de que desde el afio 2017 luego de la eliminacion de las salvaguardias se vienen
presentando pequenos déficits en esta cuenta. En el 2018 hubo un incremento en el precio del
petroleo, esto hizo que la balanza comercial petrolera apoye el déficit creciente de la balanza
comercial no petrolera, esto implica que un délar mas apreciado podria socavar atin mas la balanza
comercial no petrolera ya que estariamos perdiendo competitividad en nuestras exportaciones.

El incremento de la tasa de interés de la Reserva Federal tiene un impacto en la cotizacién del délar,
ya que los inversionistas destinardn mas fondos a la divisa americana dado que ahora serin mas
rentables. Se espera que el ddlar con respecto al euro registre una apreciacion, sobre todo en el
primer trimestre del afio 2019, esto podria ser contraproducente para las exportaciones que realiza
nuestro pais a la Unién Europea, zona con la que mantenemos un acuerdo comercial desde enero del
2017.

De acuerdo a pronésticos realizados por Citibank y JP-Morgan el precio del petréleo WTI parael 2019
se ubicaria en el rango entre 49 y 66 dodlares, que significaria un debilitamiento del precio con
respecto al 2017. No solo un mercado con un exceso de oferta y las alertas de un entorno mundial
desafiante dificultarian el aumento en los precios del petrdleo, también el cambio en variables
macroeconémicas como el posible fortalecimiento del délar perjudicarian la demanda internacional
de petrdleo, dado que la cotizacion del petréleo se la realiza en ddlares y las monedas de ciertas
economias mostrarian una depreciacion con respecto a la divisa americana.

Finalmente, al cierre del 2018 el riesgo pais alcanzo los 826 puntos de acuerdo con lo presentado por
el Banco Central. El comportamiento de este indicador ha sido muy volatil a lo largo del afio, pero su
tendencia creciente se mantiene en relacion al inicio del 2018 cuando llegaba a los 459 puntos. A

INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE C.A. MARZO 28,2019 8



CALIEICATORA IESGOS

M SUMMARATING R
r g B

pesar de los cambios que se han dado a lo largo del afio en el Ministerio de Economia, el riesgo
asociado al pais bajo la perspectiva internacional sigue siendo considerable.

Tabla 4. Indicadores de Entorno Economico Historico

INDICADORES POLITICO-INSTITUCIONALES

indice de Competitividad Global nja 767140 91/138  B3/140  86/140 oct-18
Doing Business 135/189 115/189 117/189 118/190  123/190 oct-18
indice de Percepcién de Corrupcién 110 /174 107 /167 1207176 117/180 sin datos
indice de Demacracia 79/167 837167 827167 76/167 sin datos

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

PIBE nominal (millones §) 101726 90,290 09,038 104,296 109454 Estimacién 2018
PIB real (millones §) 70,105 70,175 69,314 70,956 71705 Estimacién 2018
PIE real per capita ($) 4,374 4311 4,194 4,229 4,212 Estimacién 2018
Crecimiento PIB real (%) 38 0.1 1.2 24 11 Estimacién 2018
Inflacién anual (%) 2 frd 3% 1 -0.2 033 oct-18
Empleo pleno o adecuado (%) 493 46.5 412 423 39.6 sep-18
Subempleo (94) 129 140 19.9 1938 194 sep-18
Otro empleo no plenao (%) 268 264 25.1 241 25.7 sep-18
Empleo no remunerado (%6) 7.1 7.7 84 9.0 106 sep-18
Desempleo (%) 38 48 5.2 4.6 4.0 sep-18
Pobreza por ingreso (94) 225 233 2209 215 245 jun-18
Indice Gini 0.467 0476 0466 0.459 0.472 jun-18
Salario basico unificado ($) 340 354 366 375 386 2018
INDICADORES FISCALES

Déficit (Superavit) del SPNF /PIB (%) -5.2 -6.0 7.3 -4.5 15 Nov-18
Ingresos SPNF/PIB (%) 384 336 30.3 320 236 Nov-18
Gastos SPNF/PIE (%) 43.0 395 37T 36.3 221 MNov-18
Servicio de la deuda / PIB (%) 49 74 81 9.1 4.3 Nov-18
Deuda piiblicainterna / PIB (%4) il 126 12.5 142 127 sep-18
Deuda publica externa / PIB (%) 173 204 25.7 304 2hl sep-18
Deuda piiblica / Ingresos SPNF (%4) 7 97.6 1258 1421 189.4 Nov-18
Intereses SPNF / Ingresos SPNF (%4) 2.6 41 1 6.6 6.2 Nov-18

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

Oferta Monetaria M1 (millones $) 18,695 19,042 22,635 24,531 24,081 sep-18
Liquidez Total M2 (millones $) 40,104 39,651 46,188 50,791 51,709 sep-18
Tasa de interés activa [%t) 8.20 9.10 8.10 7.83 847 nov-18
Tasa de interés pasiva (%) 5.20 5.10 5.10 495 532 nov-18
Depésitos a la vista (millones §) 11.263 8,654 11,405 12,019 12,070 sep-18
Crédito al sector privado (millones §) 29,157 28,169 29,910 34,805 38,602 sep-18
Reserva Monetaria Internacional (millones §) 3,049 2496 4,259 2,451 2,730 oct-18
INDICADORES EXTERNOS

Balanza comercial / PIB (%) 07 5 12 0.09 -0.01 sep-18
Importaciones FOB / PIB (36) 260 206 156 18.25 14.87 sep-18
Exportaciones FOB / PIB (%) 253 185 16.8 18.34 14.86 sep-18
Cuenta corriente / PIB (%) -0.5 =22 13 -0.3 -0.05 2018-11
Cuenta de capital y financiera / PIB (%) 0.3 07 001 14 0.75 20181
Inversidn Extranjera Directa / PIB (%) 0.8 1.3 0.8 0.6 0.5 2018-11
Riesgo Pais 833 1266 647 459 740 nov-18

Fuentes: World Economic Forum, B.M,, Transparency International, The Economist Intelligence Unit, Ambito, INEC, BCE.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

RIESGO SECTORIAL
Fuerzas competitivas del sector

El sector manufacturero es el mas grande de la economia ecuatoriana, participa con alrededor del
12% del PIB. Cuenta con una infraestructura de produccion que permite la elaboracién de bienes con
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un mayor nivel agregado y, por ende, cuentan con una ventaja de diferenciacién. Sin embargo, el
sector se caracteriza por tener mayor presencia en ramas intensivas en recursos naturales y mano
de obra que en las ramas intensivas en ingenieria.

Seglin los tultimos datos del Directorio de Empresas y Establecimientos publicado por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) en el 2017 se registraron 884,236 empresas de diferentes
actividades economicas, de los cuales 73,474 corresponden a manufacturas y representa el 8% del
total de empresas. En la ENDEMDU, a diciembre del 2018, el sector manufacturero (incluida
refinacion de petrodleo) participa con el 10.7% del total de empleos a nivel nacional, en comparacién
al 11.3% presentado en diciembre del 2017. La participacion con respecto al empleo adecuado/pleno
es del 12.5% frente al 13% de diciembre del 2017.

La industria de fabricacion de elaboracion de productos alimenticios, segiin datos del INEC, en el
2017 se reportaron 1,450 empresas con 119,440 empleados, mientras que en el 2016 se habian
reportado 1,468 empresas con 118,685 empleados. Su participacién en el PIB en términos reales es
del 4.05%. En relacién con la concentracion de la industria, esta presenta altos niveles de
competencia, ya que las 4 empresas mas grandes solo concentran el 7.05% del mercado. E1 16.13%
de lademandalocal se satisface a través de importaciones y el 42.24% de la produccion local de esta
industria se destina a los mercados internacionales.

Con respecto a las fuerzas de los competidores! dentro del mercado de condimentos, aderezos y
salsas. El poder del comprador es fuerte, ya que los lugares donde se comercializa estos productos
son supermercados e hipermercados y estos son compradores grandes, lo que aumenta su poder de
compra. Los insumos para la fabricacion de condimentos, aderezos y salsas se pueden obtener desde
distintas fuentes, aunque la necesidad de conseguir insumos de buena calidad para mantener el valor
de la marca aumenta el poder de los proveedores, la falta de diferenciacion en los productos que
ofrecen los proveedores reduce su poder, por lo que el poder de los proveedores se evaliia como
moderado.

Las barreras de entrada en este mercado son moderadas, si bien existen regulaciones estrictas en el
4rea alimenticia, el mercado mundial de estos productos esta en aumento lo cual alentaria a nuevos
participantes. La amenaza de productos sustitutos es moderada, ya que si bien existen algunos
sustitutos potenciales (aceite de oliva, miel dulce, limones, jengibre, etc.) los condimentos listos para
utilizar representan un ahorro de tiempo para el consumidor. Finalmente, el grado de rivalidad entre
competidores es moderado, a pesar de que existen altos costos fijos y costos de salida elevados, un
mercado en crecimiento ayuda a aliviar la rivalidad?2.

Factores ciclicos y de crecimiento del sector

Desde el 2008 al 2017, el Valor Agregado Bruto (VAB) del sector manufacturero (excepto refinacién
de petroéleo) ha crecido a una tasa promedio de 3%, cifra similar al crecimiento promedio del PIB
durante el mismo periodo. En esta tultima década, el sector ha mantenido su peso dentro de la
economia entre el 12% y 14% del total del PIB, siendo el de mayor aporte del pais.

El sector se vio afectado en los afios 2009, 2015 y 2016, donde presenté tasas negativas de
crecimiento. Segtin las cifras ajustadas por el Banco Central del Ecuador a finales de julio del 2018, el
crecimiento del PIB en el 2017 fue de 2.4% y el sector manufacturero habria cerrado con un
crecimiento del 3.1%, lo que demuestra que el sector se estaria recuperando luego de la caida
presentada en el 2016. Por su parte, el subsector de elaboracion de productos alimenticios, que
mantiene una participacion del 33% dentro de las industrias manufactureras, presenté un
crecimiento del 4.4% al cierre del 2017.

1 Las fuerzas competitivas de Porter es un modelo estratégico mundialmente conocido para evaluar el nivel de
competencia dentro de una industria, se analiza: el poder de negociacién de los proveedores, el poder de
negociacién de los clientes, la amenaza de productos sustitutos amenaza de nuevos competidores y rivalidad
entre los competidores.

Z MarketLine Global InduRep - Condimentos, aderezos y salsas; Mayo 2017
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Hasta el tercer trimestre del 2018, el sector manufacturero presenté un crecimiento promedio anual
del 1%, mientras que el PIB fue de 1.4% mostrando signos débiles de recuperacion de la economia.
Por otro lado, el tltimo informe sobre el indice de produccion de la industria manufacturera IPI-M
publicado en enero 2019 por el INEC, reporté un crecimiento anual del 2.80% en la produccion del
subsector de elaboracion de productos alimenticios.

Grdfico 1 Crecimiento del Valor Agregado Bruto (VAB) sectorial y del PIB (ddlares del 2007)
10%

8%
6%
4%
2%

0%

Crecimiento anual %

-2%

-4%
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s VAB Manufactura === VAB Elaboraciéon de Productos Alimenticios ==—=PIB

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Considerando las 10 empresas? que mas ingresos generaron dentro de la misma actividad econémica
de Industria Lojana de Especierias ILE C.A.%, las ventas reales en el 2017 fueron de 64 millones de
dolares, que representa un crecimiento del 3.73% con respecto al 2016. La rentabilidad medida por
el ratio EBITDA/Ventas indica que el 1.01% de los ingresos por ventas son ganancias netas antes de
impuestos, intereses, depreciacion y amortizacion. La variacion del ratio EBITDA/Ventas fue -
26.67% entre el 2016 y 2017. En consecuencia, a pesar de existir un incremento en las ventas, la
rentabilidad se vio afectado en gran parte por un aumento de los gastos operacionales dentro del
mercado. El grado de ciclicidad de las ventas y la rentabilidad se evaltia como moderado.

Tabla 5. Indicadores Generales

Afio Ventas Ventas Reales Millones de AW, Ventas Redles EBITDA/Ventas A%
Millones de USD USD (Precios del 2007) Pists i (%) EBITDA /Ventas
$ $

2015 91.88 64.94 1.30%
2016 $§ 8945 $ 62.04 -4.46% 1.38% 6.43%
2017 $ 94.59 $ 64.35 3.73% 1.01% -26.67%

Fuente: TFC Smart
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Analisis de las principales regulaciones del sector

El sector de las manufacturas depende del acceso a materias primas y bienes de capital necesarios

para su produccion. Por lo tanto, las restricciones comerciales como las salvaguardias tienen efectos
negativos en este sector.

3 Se consideraron las siguientes empresas: Industria Lojana de Especerias ILE C.A, Alimentos Ecuatorianos S.A,,
Marcseal S.A, Alimentos El Sabor Alimensabor C.Ltda., Alimentos Ecuatorianos Los Andes S.A, Proquiandinos
S.A, Ecuatoriana de Condimentos y Especies Econespecies Cia. Ltda., Multiproductos Ecuador C.A., Proaji Cia.
Ltda., Inveragrocorp S.A.

4 Se considerd la subclase del cédigo CIIU (Clasificacién Industrial Internacional Uniforme) C1079.3 que define
la operacién de Industria Lojana de EspeceriasILE. como: Elaboracion de Especies, Salsas y condimentos.
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En agosto del 2018 la Asamblea Nacional aprobé la Ley Organica para el Fomento Productivo,
Atraccion de Inversiones, Generaciéon de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal. Dentro de las
medidas que pueden tener potenciales efectos positivos sobre este sector se encuentra la remision
tributaria en entidades como SRI e IESS, exoneraciones tributarias para nuevas inversiones dentro
del sector agricola, alimentos frescos, congelados e industrializados, incentivos para las
exportaciones y la eliminacién del anticipo minimo del impuesto a la renta.

mRIESGO POSICION DEL EMISOR

De acuerdo con los estados financieros auditados del 2017 por BESTPOINT Cia Ltda., la compaiiia se
constituyd de acuerdo con las leyes de la Repiiblica del Ecuador el 12 de septiembre de 1989 e
inscribié en el Registro Mercantil de la Propiedad el 28 de noviembre del mismo afio.

El emisor mantiene vigente la Tercera Emisién de Obligaciones en el Mercado de Valores, la cual se
presenta en la tabla a continuacion:

Tabla 6. Presencia Bursdtil Industria Lojana de Especierias ILE CA.

I 3 ERA EMISION

Monto Aprobado de la

g Hasta US$ 6,000,000.00
Emision
Saldo de la emision US$ 3,200,000.00
Vencimiento 2022

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El saldo de la Tercera Emisién al 31 de enero de 2019 fue de US$ 3,200,000.00 ddlares de los Estados
Unidos de América.

Posicion Competitiva del Emisor

Industria Lojana de Especierias ILE C.A. tiene varios competidores en sus principales lineas de
negocios, los cuales se detallan a continuacién:

Tabla 7. Principales Competidores

Condimento en Pasta  Condimento en Polvo Hierbas Aromaticas Aceites
Competidor 1 Sazonatodo - Maggi Maggi Cetca La Favorita
Competidor 2 Condimensa El Sabor Pusuqui Palma de Oro
Competidor 3 Sabor M.L. El Chinito Pro-consumo Ales
Competidor 4 El Sabor McCormik Aromas del Tungurahua Condimensa
Competidor 5 Amazonas Supermaxi La Surefiita El Sabor

Fuente /Elaboracion: Industria Lojana de Especerias ILE C.A.

Las ventajas comparativas y competitivas son:

» Liderazgo en costos. - El tamano de la empresa les permite disponer de una estrategia de
economia de escala de grandes voliimenes, y comercializar los productos a precios
competitivos con mayor servicio que la competencia.

» Procesos industriales certificados. - ILE CA. dispone de certificaciones acreditadas
internacionalmente, por lo tanto, puede generar valor en sus productos, evitando lo més
posible usos de insumos quimicos sin afectar al precio de venta.

Los principales clientes durante el afio 2018 y su participacion en las ventas son:

Tabla 8. Principales Clientes

% Participacién
Comercializadora Coile S. A. 55.46%
Comercializadora Godoy Ruiz S. A. 39.34%
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(Cont.)
o Participacion
Otros 5.20%

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Los 10 principales proveedoresy el tipo de bien o servicio provisto se detallan a continuacion:

Tabla 9. Proveedores

Proveedor Bien o Servicio

Plasticos del Litoral PLASTLIT S.A. Insumos
Papelera Nacional S.A. Insumos
Ruiz Aguilera Blanca Vicenta Materia Prima
COTRAVA Cooperativa de Transporte Vallejo S.A. Servicio
Aguilera Gonzalez Carlos Alberto-Alifios Y Especerias Materia Prima
La Fabril S.A. Materia Prima
INDUPETRA S.A. Otros
AlG Metropolitana Cia. De Seguros y Reaseguros S.A. Servicio
Vilcaflowers Cia. Ltda. Servicio
Cuenca Cuenca Aguedita De Fitima Materia Prima

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboraci6n: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Luego de listar las ventajas competitivas y comparativas, los principales clientes y proveedores e
identificar los competidores directos de Industria Lojana de Especierias ILE C.A., se puede realizar
un breve andlisis sobre las fuerzas competitivas.

En el periodo entre agosto y diciembre 2018 Industria Lojana de Especierias ILE C.A. realiz6
inversiones valoradas en US$ 349,319.16. Es importante mencionar que, en su nicho especifico
(venta de condimentos y especierias) la marca ILE es bastante reconocida entre los consumidores, y
cuenta también con la infraestructura apropiada para satisfacer la demanda del mercado, todos estos
factores se constituyen en moderadas barreras de entrada para que nuevos competidores en la
industria entren al negocio o capten mas participacion. Esto ya que, se tiene informacion sobre la
entrada al mercado de 21 competidores nuevos en una de sus lineas. Lo que hace presumir también
que larivalidad entre los participantes del sector es fuerte.

Como sus principales clientes se encuentran las compafiias relacionadas, encargadas de la
distribucién y comercializacién de los productos marca ILE, lo cual reduce la posible competencia de
precios, y estableciendo como moderado el poder de compra de los clientes (clientes menores y
distribuidores), dada también la poca diferenciacion de los productos.

Por otro lado, respecto a los proveedores, la integracion de los procesos de manufactura de la
empresa hace que sus principales proveedores sean de insumos y materia prima. Al ser una empresa
con procesos certificados y sometidos a distintas regulaciones sanitarias, la importancia de la calidad
de proveedores reduce su poder de negociacién, no obstante, los ciclos se adaptan a las decisiones
de produccidon y a los plazos de pago propuestos. La amenaza de productos sustitutos es moderada
dado que los sustitutos mAs cercanos no se adaptan a las necesidades inmediatas de los
consumidores.

Perspectivas de Crecimiento de Ventas, Tamario y Participacion de Mercado

La linea de productos de la Industria Lojana de Especerias ILE C.A. incluye especias, condimentos,
hierbas, salsas, pastas, esencias. Entre los productos mas destacados se encuentran:

= Alifio Completo

= Saboraen Pasta
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En latabla 10, se presentan las ventas mensuales del 2017 y 2018 de Industria Lojana de Especierias
ILE C.A. El pico de ventas en el 2017 se registré en el mes de agosto con ventas por US$ 2,656,529, en
el 2018 el mayor niimero de ventas se registré en el mes de noviembre con un valor de US$ 2,589,294.

Tabla 10. Estadisticas de Ventas

2017 - 2018-
2
- 017 2018 2018 2019

I S WA I AT T A7 WY

Enero 2,139,264 7.57% 2,069,617 746% 1,997,693 100% -3.26% -3.48%
Febrero 1,819,972 6.44% 1,928,994 6.96% & 0.00% 5.99% 0.00%
Marzo 2,541,114 9.00% 2,192,002 791% - 0.00% -13.74% 0.00%
Abril 2,123,830 7.52% 2,250,276 8.12% " 0.00% 5.95% 0.00%
Mayo 2525435 8.94% 2,530,827 9.13% = 0.00% 0.21% 0.00%
Junio 2,338,035 8.28% 2,295,749 8.28% " 0.00% -1.81% 0.00%
Julio 2,284,680 8.09% 2,247.478 8.11% 3 0.00% -1.63% 0.00%
Agosto 2,656,529 9.40% 2,416,446 8.72% & 0.00% -9.04% 0.00%
Septiembre 2,306,972 8.17% 2,239,565 8.08% - 0.00% -2.92% 0.00%
Octubre 2445279 8.66% 2,517,194 9.08% = 0.00% 2.94% 0.00%
Noviembre 2,540,878 8.99% 2,589,294 9.34% = 0.00% 1.91% 0.00%
Diciembre 2,527,600 8.95% 2,448992 8.83% " 0.00% -3.11% 0.00%
Total 28,249,587 27,726,434 1,997,693

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Eficiencia Operativa del Negocio

Tabla 11. Indicadores Rotacion

P di
Rotacion romr‘-: 2 Industria Lojana de Especierias ILE CA.
Competidores

2016C 2017C 2016 2017 2018 ene-18  ene-19

Rotacidn de cartera X 455 474 3.61 3.56 3.60 0.25 0.29
Dias de cartera X 79 76 100 101 100 119 105
Dias de inventario X 88 93 94 82 97 106 116
Dias de proveedores X 71 59 109 78 68 63 73

Ciclo de conversion de efectivo X 97 110 86 106 129 162 148

C - Competidores.
Fuente: Informes Auditados e Internos de Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

En el afio 2017 la empresa recaudé los créditos concedidos o cuentas por cobrar de los clientes unas
3.56vecesy 3.60 veces en el 2018. El indice de rotacién de cartera al 31 de enero de 2019 fue de 0.29
veces, en los tiltimos afos el promedio de dias de cartera de la empresa se mantuvo estable en 100
dias. Por otro lado, en el tiltimo ano fiscal la empresa tomo menos tiempo en pagar a los proveedores,
el indicador fue 68 dias por lo que tardé 10 dias menos respecto al 2017. Si se realiza una
comparacion con empresas representativas del giro de negocio en el que se desenvuelve, el promedio
de pago de la muestra en el 2017 se ubicé en 59 dias.

Riesgo Operativo

Con el objetivo de mitigar los riesgos operativos, Industria Lojana de Especerias ILE C.A. cuenta con
polizas de seguro para:

* Incendio

* Robo

=  Equipos Electrénicos

= Rotura de Maquinaria
= Transporte Interno

=  Responsabilidad Civil

Estas pdlizas aseguran el desarrollo normal de las operaciones del giro de negocio de la empresa.
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Rentabilidad del Negocio
Tabla 12. Indicadores Rentabilidad

Promedi
Rentabilidad om? ° Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Competidores

2016C 2017 C 2016 2017 2018 ene-18  ene-19

EBITDA margen % 12% 10% 17% 11% 12% - 11%
ROA % 8% 7% 7% 2% 3% 0.5% 0.2%
ROE % 22% 16% 25% 10% 13% 2% 1%
Retorno Operativo de Ventas % 9% 6% 14% 9% 11% 12.93% 8%
Retorno neto de Ventas % 7% 5% 8% 3% 4% 7.48% 3%

C - Competidores.
Fuente: Informes Auditados e Internos de Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Analizando la capacidad de generacion de beneficios por parte de la empresa se analizan distintos
indicadores de rentabilidad.

Si se revisa el rendimiento sobre los activos (ROA) o capacidad de producir utilidades sobre los
activos disponibles de los tiltimos afios, se observa que este indicador se ubicé en 3% el tiltimo afio
del que se posee informacién anual actualizada. El promedio de este indicador entre competidores
fue de 7% en el 2017.

En cuanto a rendimiento sobre el patrimonio (ROE), en el afio 2018, por cada délar invertido en el
patrimonio de la empresa se generaba un rendimiento de 13%. El indicador se ubicé 1% en enero de
2019. Por tltimo, el retorno neto de ventas de la empresa fue de 3% al 31 de diciembre de 2017 y al
31 de diciembre de 2018 de 4%.

De acuerdo con la base de datos de EMIS Professional, Industria Lojana de Especierias ILE C.A. es
catalogada como mejor que el 60.32% de las companias de su industria. Siendo sus principales
fortalezas las ventas, activos, utilidad y patrimonio.

RIESGO POSICION DE ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA Y GERENCIAL
Evaluacion de la Administracion

Segiin el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Industria Lojana de
Especerias ILE C.A, registrala siguiente némina de accionistas:

Tabla 13. Accionistas

L 1 e ey e

1102661335 Alvarez Romero Yony Morfilia Ecuador $ 52,088.00 0.88%
2 1102429774 Delgado Vallejo Diana Judith Ecuador $ 129,539.00 2.18%
3 1102911185 Godoy Delgado Diana Elizabeth Ecuador $ 129,539.00 2.18%
4 1102846324 Godoy Delgado Javier Amed Ecuador $ 129,539.00 2.18%
5 1102846316 Godoy Delgado Manuel Esteban Ecuador $ 129,539.00 2.18%
6 1100606936  Godoy Ruiz Amed Cruz Ecuador $ 129,579.00 2.19%
7 1101461612 Godoy Ruiz Cruz Amada Ecuador $ 647,735.00 10.92%
8 1102467733  Godoy Ruiz Fabian Vicente Ecuador $ 647,735.00 10.92%
9 1102467725 Godoy Ruiz France José Ecuador $ 647,735.00 10.92%
10 1100439080 Godoy Ruiz Magna Orlanda Ecuador $ 647,735.00 10.92%
11 1101989745 Godoy Ruiz Manuel Agustin Ecuador $ 647,735.00 10.92%
12 1102103478 Godoy Ruiz Veronica Paulina Ecuador $ 311,091.00 5.25%
13 1103376586 Haon Godoy Andrés Javier Ecuador $ 168,322.00 2.84%
14 1103376578 Haon Godoy Paolo Erik Ecuador $ 168,322.00 2.84%
15 1102713482  Ortega Godoy Dora Lissette Ecuador $ 157,629.00 2.66%
16 1104460454 Ortega Godoy Gabriela Cristina Ecuador $ 157,629.00 2.66%
17 1100251139  Ruiz Aguilera Blanca Vicenta Ecuador $ 1,079,780.00 18.21%

Total $ 5,929,183.00 100.00%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valoresy Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Industria Lojana de Especerias ILE C.A,, cuenta con un capital suscrito de US$ 5,929,183.00 donde
Ruiz Aguilera Blanca Vicenta cuenta con un 18.21% de participacion.

Segiin el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Alvarez Romero Yony
Morfilia, también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 14. Empresas Vinculadas por Accionistas

(o] siwacion Lega

1 Activa ARCIMEGO C.A. ACC
2 Activa CREVIGO C.A. ACC
3 Activa GOEXPRO Cia. Ltda. ACC/ADM
4 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
5 Activa DELAROMA SA. ACC
6 Activa Godoy Aceite y Energia GOACEN Cia. Ltda. ADM

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segiin el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Delgado Vallejo Diana
Judith, también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 15. Empresas Vinculadas por Accionistas

[No ] “Sitwacioniogdl ] NombreGa | Gago

1 Activa Inmobiliaria Simego Compaiifa de Responsabilidad Limitada ACC
2 Activa ARCIMEGO CA. ACC
3 Activa CREVIGO S.A. ACC
4 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
5 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
6 Activa DELAROMA SA. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segin el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Godoy Delgado Diana
Elizabeth, también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 16. Empresas Vinculadas por Accionistas

o situacion Legl

1 Activa Inmobiliaria Simego Compaiiia de Responsabilidad Limitada ACC
2 Activa ARCIMEGO CA. ACC
3 Activa CREVIGO S.A. ACC
4 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
5 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
6 Activa DELAROMA SA. ACC
7 Activa DULCIE S.A. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segtin el Portal de 1a Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Godoy Delgado Javier Amed,

también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 17. Empresas Vinculadas por Accionistas

“No. | situacionLegal

1 Activa Inmobiliaria Simego Compaiiia de Responsabilidad Limitada ACC
2 Activa ARCIMEGO CA. ACC
3 Activa CREVIGO S.A. ACC
4 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
5 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC/ADM
6 Activa DELAROMA SA. ACC/ADM

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Segin el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Godoy Delgado Manuel
Esteban, también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 18. Empresas Vinculadas por Accionistas

(o] siwacion Lega

1 Activa Inmobiliaria Simego Compaiiia de Responsabilidad Limitada ACC
2 Activa ARCIMEGO CA. ACC
3 Activa CREVIGO S.A. ACC
4 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
5 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
6 Activa DELAROMA SA. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segtn el Portal de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, Godoy Ruiz Amed Cruz,
también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 19. Empresas Vinculadas por Accionistas

N0 ] siwacion ega

1 Activa Industria Lojana de Especerias ILE C.A. ACC
2 Activa Inmobiliaria Simego Compaiiia de Responsabilidad Limitada ACC
3 Activa ARCIMEGO CA. ACC
4 Activa CREVIGO S.A. ACC
5 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
6 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
7 Activa DELAROMA SA. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segtn el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Godoy Ruiz Cruz Amada,
también es accionista y representa las siguientes empresas:

Tabla 20. Empresas Vinculadas por Accionistas

“No. | situacion Legal

1 Activa Inmobiliaria Simego Compaiiia de Responsabilidad Limitada ACC
2 Activa ARCIMEGO CA. ACC
3 Activa CREVIGO S.A. ACC/ADM
4 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC/SRL
5 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC/ADM
6 Activa TRACYAS.A. ACC
7 Activa Lojana de Importacionesy Negocios LIN Cia. Ltda. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segtin el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Godoy Ruiz Fabian Vicente,
también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 21. Empresas Vinculadas por Accionistas

Cho T siwacion Lega

1 Activa Inmobiliaria Simego Compaiiia de Responsabilidad Limitada ACC
2 Activa ARCIMEGO CA. ACC
3 Activa CREVIGO S.A. ACC
4 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
5 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
6 Activa DELAROMA S.A. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segun el Portal de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, Godoy Ruiz France José,
también es accionista y representa las siguientes empresas:
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Tabla 22. Empresas Vinculadas por Accionistas

“No. | Situscion Legal

1 Activa Inmobiliaria Simego Compaiifa de Responsabilidad Limitada ACC
2 Activa ARCIMEGO CA. ACC
3 Activa CREVIGO S.A. ACC/RL
4 Activa GOEXPRO Cia. Ltda. ACC/RL
5 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
6 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
Z Activa Godoy Aceite y Energia GOACEN Cia. Ltda. ACC/RL
8 Activa DELAROMA SA. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segtn el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Godoy Ruiz Magna Orlanda,
también es accionista y representa las siguientes empresas:

Tabla 23. Empresas Vinculadas por Accionistas

(N0 ] siwacion Lega

1 Activa Inmobiliaria Simego Compaiiia de Responsabilidad Limitada ACC
2 Activa ARCIMEGO CA. ACC/ADM
3 Activa CREVIGO S.A. ACC
4 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
5 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
6 Activa DELAROMA SA. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segtn el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Godoy Ruiz Manuel Agustin,
también es accionista y representa las siguientes empresas:

Tabla 24. Empresas Vinculadas por Accionistas

(o] siwacion ega

1 Activa Inmobiliaria Simego Compaiiia de Responsabilidad Limitada ACC/RL
2 Activa ARCIMEGO CA. ACC/RL
3 Activa Vilcaflowers Cia. Ltda. ACC
4 Activa CREVIGO S.A. ACC

5 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC/RL
6 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC/RL
7 Activa Compaiiia de Transporte Pesado PETRIOSTSACHILA S.A. ACC

8 Activa DELAROMA SA. ACC

9 Activa Empresa de Generacion Hidrochinchipe S.A. ACC/ADM
10 Activa GODOXY Cia. Ltda. ACC
11 Disul;llg.llr.list}:l.liec:lacR.h?ﬁcio Teletec Bureau de Informacién Crediticia S.A. AcCC
12  Disoluc Liguidac. ORClo pgelina Foods SA. AcC
13  Activa INAPESASA. ADM
14 Activa Industria Agricola Picaso S.A. PICAGRINDSA RL

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segin el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Godoy Ruiz Verénica
Paulina, también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 25. Empresas Vinculadas por Accionistas

e ] it

Activa Inmobiliaria Simego Compaiia de Responsabilldad Limitada ACC
2 Activa ARCIMEGO CA. ACC
3 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
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(Cont.)
bz
Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
5 Activa DELAROMA S.A. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboraci6n: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Segiin el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Haon Godoy Andrés Javier,
también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 26. Empresas Vinculadas por Accionistas

B T

Activa ARCIMEGO CA. ACC
2 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboraci6n: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Segin el Portal de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, Haon Godoy Paolo Erik,
también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 27. Empresas Vinculadas por Accionistas

2 g

Activa ARCIMEGO CA. ACC
2 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboraci6n: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Segtn el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Ortega Godoy Dora Lissette,
también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 28. Empresas Vinculadas por Accionistas

(o] siwacion Lega

1 Activa ARCIMEGO CA. ACC
2 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
3 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
4 Activa Compu-Micro Latin America Corp. Cia. Ltda. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segin el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Ortega Godoy Gabriela
Cristina, también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 29. Empresas Vinculadas por Accionistas

Activa ARCIMEGO CA. ACC
2 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
3 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Segin el Portal de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, Ruiz Aguilera Blanca
Vicenta, también es accionista en las siguientes empresas:

Tabla 30. Empresas Vinculadas por Accionistas

[No. | situacion Legal

1 Activa Inmobiliaria Simego Compaiiia de Responsabilidad Limitada ACC
2 Activa ARCIMEGO CA. ACC
3 Activa CREVIGO 5.A. ACC
4 Activa Comercializadora Coile S.A. ACC
5 Activa Comercializadora Godoy Ruiz S.A. ACC
6 Activa DELAROMA SA. ACC

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Los administradores actuales de la compafiia son los que se muestran a continuacién:

Tabla 31. Administradores

Fechad
Identificacion Nacionalidad Cargo Periodo oo
Nombramiento

1101989745  Godoy Ruiz Manuel Agustin Ecuador Gerente General 19/02/18
2 1101461612  Godoy Ruiz Cruz Amada Ecuador Presidente 2 19/02/18
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valoresy Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Industria Lojana de Especerias ILE C.A. posee participacion accionaria en las siguientes empresas:

Tabla 32. Participacion Otras Empresas

Sltuanon Capital Capital Total % de
Expediente
Invertido dela Cia. Participacion

Inmobiliaria Simego Compaiiia

a0352 de Responsabilidad Limitada

214,964.00 280,000.00 76.77%

Empresa de Generacion
Hidrochinchipe S. A.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

201286 Activa 194,000.00 2,601,000.00 7.46%

Tabla 33. Principales Ejecutivos

[ Nowbres | Tempo | G |

Godoy Ruiz Manuel Agustin 28 afios Gerente General
Godoy Ruiz Cruz Amada 33 afos Gerente Administrativo

Fuente/Elaboracion: Industria Lojana de Especerias ILE C.A.
Gobierno de la Corporacion
Industria Lojana de Especierias ILE C.A. cuenta con 331 empleados al 31 de enero de 2019.

Tabla 34. Empleados

N Empleados

Operativo 204
Administrativos 127
Total 331

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Sistemas de control interno:

Todos sus procesos de gestion estdn unidos con respecto al desempefio, responsabilidad social, salud
y seguridad ocupacional, energia limpia, tratamiento de aguas residuales, asi como a materiales y
desechos de fabricacién y devolucion de productos.

Se efectiian auditorias internas y con auditores externos, todos los procesos en las distintas areas de
la cadena de valor, que requieran una atencion con algtin proceso de mejora, considerando el ciclo
de vida de sus productos o lineas, mas las opiniones de cadenas de autoservicio y todos los socios
comerciales.

Mision
Ser una organizaciéon que genera soluciones alimentarias, orientada a la satisfaccién de sus clientes

y consumidores globales, innovando procesos, contribuyendo de forma sostenible al desarrollo de
una sociedad méas prospera, amigable con el ambiente.

Vision
Serla primera opcién saludable para todas las generaciones de consumidores, ofreciendo soluciones
alimentarias y servicios integrales.

Valores Corporativos
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=  Responsabilidad

= (Creacion de Valor

=  Excelencia en el Servicio
=  Gestion Participativa

Politica de Gobierno Corporativo

Latomade decisiones estd perfectamente relacionado al rango y dominio del cargo y sus atribuciones
respectivas, aunque no disponen de Gobierno Corporativo cuando requiere mayor analisis se retine
al personal involucrado de cumplir con lo acordado en Junta General o a las politicas de la empresa.

ILE C.A,, dispone de una organizacién de control que lo componen: Comisario, Auditoria Interna,
Auditores Externos, quienes garantizan que todas sus negociaciones sean mas transparentes y
correlacionados a los valores corporativos, y siempre tienden a mejorar los controles internos de la
organizacion.

Reuniones de la Administracion
A Nivel Superior

La gerencia realiza reuniones con la Junta de Accionistas, cuando se quiere emprender en un nuevo
negocio, modificar alguna estrategia o la toma de decisién con respecto al patrimonio, sin previa
agenda anual determinada, acogiéndose a todas las disposiciones societarias correspondientes.

A Nivel Gerencial

Mantienen reuniones frecuentemente cada mes con cada una de las Gerencias, de presentar algiin
proyecto o toma de decisién que implique una reunién con cualquier gerencia, se agenda y se prepara
la reunion.

A Nivel de Jefaturas
Mensualmente existen reuniones frecuentes como:

=  Comité de SGC donde serevisay analiza todoslos KPI's de todas las areas con la concurrencia
de sus jefaturas.

=  Reunién de Ventas, pararevisar el desempefio de las 27 agenciasy disefiar planes de mejora.

=  Comité de nuevos Productos se lo realiza cada mes con el area de Investigacion, Desarrollo,
Ciencia y Tecnologia en busca de revisar si se cumplen con todos los items del cronograma
dedicado a alglin proyecto especifico, es muy cerrado por lo que muy poco conocen sus
detalles.

=  Reuniones para el Plan Estratégico quinquenal 2019-2022, en este afio de manera especifica
han dedicado muchas reuniones para que participe todo el personal del grupo y recibir
opiniones e iniciativas de mejora, para que se determine el nuevo plan estratégico, que
culminara con una plenaria de todos los grupos de interés en el mes de octubre.

RIESGO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Calificadora de Riesgos SUMMARATINGS S.A., realizo el analisis del riesgo de los estados financieros
auditados con opinién sin salvedades por la firma BESTPOINT Cia. Ltda. en el 2016 y 2017.
Adicionalmente, se utiliz6 informacién interna de la empresa Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
con corte al 31 de diciembre de 2018 y enero de 2019.

Mencionamos que los estados financieros internos fueron proporcionados por el Emisor para usarlos en
el proceso de andlisis de la calificacién de riesgo, estos deben cumplir con los requerimientos exigidos
por la normativa legal, sefalando que el Emisor es el responsable que la documentacion entregada a la
Calificadora de Riesgo sea idéntica a la presentada a los organismos de control, sin perjuicio hacia la
Calificadora de que se hallare diferencia entre la informacion entregada para la evaluacion y la
presentada al ente de control, asumiendo el Emisor el compromiso de entregar informacion veridica.

INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE C.A. MARZO 28,2019 21



CALIFICADORA DE Ri1escos

,_@ SUMMAR ATINGS R
-

Estructura Financiera

El total de Activo Corriente al 31 de diciembre de 2018 se ubicé en US$ 13,167,079 esto fue un
decrecimiento de 3.02% con respecto al 31 de diciembre de 2017. En el analisis comparativo del
tltimo afio maévil del que se posee informacion, el total de activos de la empresa crecié un 5.06%
impulsado principalmente por la cuenta de activos fijos con un crecimiento del 18.24% y un saldo de
US$ 9,411,199, aprecidndose principalmente inversiones en maquinarias y edificios en el ultimo afio.

Tabla 35. Cuadro de Origen y aplicacion de Fondos (COAF) - Activos

ACTIVOS Enero 2018 Enero 2019 COAF ene 18 - 19
13318581 | 12820526 395,055

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 176,193 50,472 -125,721
Activos Financieros, clientes y otros 8,193,538 6,960,481 -1,233,057
Inventarios 4,674,784 5,071,780 396,996
Pagos Anticipados y Otros 104,660 576,607 471,947
Otros Activos Corrientes 169,406 161,186 -8,220
Propiedad, Planta y equipo, neto 7,959,191 9,411,199 1,452,008
Activos Biologicos 1,015,833 1,262,683 246,851
Inversiones en acciones y participaciones 6,416,460 6,467 585 51,125
Otros activos no corrientes 3,381,995 3,754,346 372,351

Fuente: Informes Internos de Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A

El saldo neto de activos financieros disminuyé US$ 233,970 del 2017 al 2018, asi también, en el
comparativo enero 2018 a enero de 2019 existi6é una disminucién de US$ 1,233,057. En la tabla 36
se muestra el detalle de cuentas por cobrar a clientes con corte al 31 de enero de 2019, cuyo saldo
total es de US$ 5,989,394, las cuentas por cobrar a compaiifas relacionadas conforman gran parte de
esta cartera con un saldo total de US$ 5,516,659 que representa el 92.11%. Las cuentas por cobrar
relacionadas no generan intereses. Utilizando indicadores de rotacion, se observa que: la empresa
ha sido muy regular en sus indicadores, con un promedio de 100 dias en los dias de cobro en los
ultimos 3 afios. Por otro lado, en el 2018 pago a sus proveedores en 68 dias. El ciclo de conversion de
efectivo de Industria Lojana de Especierias ILE C.A. es competitivo en comparacion con el promedio
de la industria, explicado principalmente por el equilibrio que mantiene en sus dias de cobro, pago e
inventario.

Tabla 36. Detalle Antigiiedad Cuentas por Cobrar - enero 2019

ANTIGUEDAD DE CARTERA CLIENTES

DESCRIPCION TOTAL %
Por vencer $ 2,520,380 42.08%
Cartera vencida $ 3,469,014 57.92%
1-30dias $ 1,272,276 21.24%
31- 60 dias $ 604,136 10.09%
mas de 60 dias $ 1,592,602 26.59%
TOTAL $ 5,989,394 100.00%

Fuente: Informes Internos de Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A

Analizando la variacién de la cuenta de inventarios, se tiene que existié un aumento de US$ 454,981
del 2017 al 2018, cuando el valor de la cuenta se ubicé en US $ 4,804,582 Por otro lado, en el andlisis
de las cuentas del activo no corriente de Industria Lojana de Especierias ILE C.A. en el cuadro de
origen y aplicacion de fondos, ha existido un incremento en el valor de la cuenta de activos biolégicos
en el altimo afio fiscal del que se posee informacién actualizada, cuando presentd un crecimiento de
24.30% respecto su similar periodo en el 2018. Finalmente, 1a cuenta de otros activos no corrientes
que asciende a US$ 3,754,346 esta constituida principalmente por valores por concepto de
arrendamientos operativos.
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En lo que respecta a la distribucion del Pasivo al 31 de diciembre de 2018, acorde a informacion de
los estados financieros internos de la empresa, los Pasivos Corrientes se ubican en un valor de US$
9,284,834 y los Pasivos no Corrientes en US$ 15,889,311.

Si se realiza un andlisis retrospectivo en los Pasivos, la empresa hasta el 2018 ha basado sus
operaciones con un nivel de pasivos orientados allargo plazo. Enlos periodos analizados el promedio
de pasivos no corrientes fue de un 59.83% total de los pasivos de la empresa. De las cuentas del
pasivo corriente, se presenté una variacion representativa en las obligaciones emitidas distribuidas
en el corto plazo durante el afio mas reciente del que se posee informacion, en enero de 2019
presentaron un saldo de US$ 1,248,533, un decrecimiento de 57.53% respecto al 2018.

Los pasivos financieros experimentaron un incremento de US$ 412,930 en el saldo durante el mismo
periodo.

Tabla 37. Cuadro de Origen y aplicacion de Fondos (COAF) — Pasivos

PASIVOS Enero 2018 Enero 2019 COAF ene 18 - 19

Pasivos financieros 2,774,480 3,187 411 412,930
Obligaciones financieras 2,796,212 2952531 156,318
Obligaciones emitidas 2,939,667 1,248,533 -1,691,134
Provision por Beneficio Empleados 694,403 574,698 -119,705
Otras Obligaciones corrientes 933,797 1,031,650 97,853
Obligaciones financieras 7,305,712 9,735,663 2,429,951
Obligaciones emitidas 4,200,000 3,000,000 -1,200,000
Provision por Beneficio Empleados 2,842,070 3,106,083 264,013

PASIVOS TOTALES 24,486,343 24,836,569 350,226

Fuente: Informes Internos de Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS S.A

Por otro lado, las obligaciones financieras de largo plazo al final del 2018 se ubicaron en un saldo de
US$9,812,503.

Se realiza un anlisis de origen y aplicacion de fondos para los anos 2017-2018 del Patrimonio de
Industria Lojana de Especierias ILE C.A. al 31 de diciembre de 2017 el saldo fue de US$ 7,556,085
representando el 23.36% del total del Pasivo + Patrimonio. Este saldo presenté un crecimiento de
16.849% para el 2018 con un saldo al 31 de diciembre de US$ 8,828,409. En el periodo conformado
entre el afio 2015 al 2018, el monto de capital social varié hasta ubicarse en US$ 5,929,183, esto luego
de haberse aprobado y ejecutado el aumento de capital en el afio 2018.

Industria Lojana de Especierias ILE C.A. se especializa en distintas lineas de negocios, siendo la linea
de venta de pastas la que mayores ventas genera, en el 2018 fueron de US$ 10,373,560. Los Ingresos
totales se ubicaron en US$ 27,726,434. Si se compara el resultado de las ventas totales del 2018 con
su similar periodo del 2017, existié una disminucién en las ventas totales lo que implica un
decrecimiento de 1.85%.

Tabla 38. Resumen Financiero

RESUMEN FINANCIERO 2016 A 2017 A 20181

Ingresos $ 26,788,552 $ 28,249,586 $ 27,726,434
Gasto Financiero $ 1,124,129 $ 1,467,770 $ 1,286,951
Impuestos § 872,933 $ 356,407 $§ 577,623
Utilidad $ 2029470 $ 758,133 $ 1,136,393

A - Auditada. I - Interna

Fuente: Informes Auditados e Internos de Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A
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Al finalizar el afio 2018 la utilidad operativa fue de US$ 3,063,024 que represent6 el 11.05% de los
Ingresos de la empresa. Respecto al afio 2017, existié un crecimiento de 19.11% en la utilidad
operativa, asi también en la utilidad antes de participacion e impuestos la que crecié un 53.79%,
hasta ubicarse en un resultado de US$ 1,714,016. Los costos de venta, gastos de venta y financieros
decrecieron, lo que seria uno de los principales factores asociados al crecimiento de la rentabilidad.

Acorde alos andlisis realizados tanto en aspectos operativos como financieros, asi como los mirgenes
de ingresos y beneficios evidenciados en los estados financieros, la calificadora estima que la
capacidad de pago no se veria afectada ante posibles contracciones en su negocio en el corto plazo.

Apalancamiento Corporativo y Politica Financiera de Largo Plazo

En la Tabla 39 se aprecian los ratios de endeudamiento y solidez de Industria Lojana de Especierias
ILE C.A. y un promedio de empresas representativas del sector en el que se desenvuelve. Se evaliian
los periodos acumulados al corte de 31 de diciembre de 2016,2017 y 2018.

Tabla 39. Indicadores Clave

P di
Endeudamiento romfa = Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Competidores

2016C 2017 C 2016 2017 2018 ene-18  ene-19

Deuda / Activo % 23% 25% 44% 52% 50% 54% 50%
EBIT / Gasto Financiero X 5.84 3.77 3.27 1.75 2.38 1.48
Deuda LP / Capital X 0.74 0.55 1.83 2.07 2.16 2.01 245
Deuda / Ebitda X 328 1.36 3.03 5.67 5.05 : :

Patrimonio / Pasivo no Corriente X = = 0.66 0.52 0.56 0.53 0.56

C - Competidores.
Fuente: Informes Auditados e Internos de Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El endeudamiento de la empresa frente a sus activos se ubicé en 50%, es decir en el 2018 Industria
Lojana de Especierias ILE C.A. financié 50% de sus actividades con recursos propios. El promedio de
la competencia fue 25% en el 2017, 1o cual es sefial de un posible exceso de recursos propios ociosos
influyendo en la rentabilidad de las empresas del sector. En cuanto a la cobertura de gasto financiero
de la empresa, expresada como la relacion entre el EBIT y el gasto financiero. El promedio de la
competencia considerada en la muestra, de los afos fiscales 2016 y 2017 fue de 4.80, mostrando
seguridad frente a los intereses dentro del sector. Valorando estos resultados y al realizar una
comparacion, se considera que especificamente en el 2018, la cobertura de Industria Lojana de
Especierias ILE C.A. para asumir el gasto financiero a través del EBIT fue buena, esto conforme lo
muestra el valor del ratio en el tiltimo afio, cuando se ubicé en 2.38.

Por otro lado, analizando los ingresos disponibles para cubrir las deudas financieras antes de deducir
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion, se analiza la relacion deuda financiera/EBITDA,
En Industria Lojana de Especierias ILE C.A. este ratio se ubicé en 5.05 en diciembre de 2018. El
promedio del sector de este indicador fue 1.36 en el 2017, es decir el endeudamiento en el sector esta
en bajos niveles respecto a Industria Lojana de Especierias ILE C.A. En la comparacion de estados
financieros internos se observa que las obligaciones bancarias tanto de corto como de largo plazo
experimentaron una disminucién neta de US$ 304,865 de enero de 2018 hasta enero de 2019.

Finalmente, se analiza la solidez de la empresa al comparar los fondos propios con los pasivos no
corrientes, es decir, relacionar los capitales propios de la empresa con el total de capitales
permanentes necesarios para su financiacion. Al finalizar el afio 2017 la empresa poseia 0.52 veces
recursos propios que pasivos de largo plazo, este indicador se ubicé en 0.56 en diciembre de 2018.

Art. 19, literal d) del Capitulo II, Seccién II del Titulo XVI de la Codificaciéon de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida porla Junta Politica de Regulaciéon Monetaria
y Financiera.
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La calificadora analiza la capacidad de generar flujos futuros de las proyecciones del emisor y
condiciones de mercado, de manera conjunta se analiza las proyecciones de estado de resultados,
estado de flujo de efectivo y caja presentados en el informe de estructuracion financiero hasta la fecha
de culminacién de pago la presente emision. Tomando en consideracion la evolucién histérica de la
empresa con el cumplimiento oportuno de las obligaciones contraidas para su financiamiento.

Necesidades Operativas de Fondo, Fondo de Maniobra y Politica Financiera de Corto
Plazo

Tabla 40. Necesidades Operativas de Fondo

2018 8,052,736

2019 5,092,787 (2,959,949) -36.76%
2020 6,588,495 1,495,708 29.37%
2021 7,255,143 666,649 10.12%
2022 6,240,590 (1,014,554) -13.98%
Total 33,229,750 - -

(2018 - 2022)

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

* En el cuadro anterior se describen las Necesidades Operativas de Fondos resumidas (Ver Completo
enAnexos) que tendra Industria Lojana de Especierias ILE C.A., al 31 de diciembre de 2019 de acuerdo
con el presupuesto, se estima disminuiran un 36.76% comparado con el afio 2018.

Adecuacion del Flujo de Caja

Los supuestos utilizados para realizar el analisis de distintos escenarios se muestran en la Tabla 41.

Estos se basan en la informacién auditada remitida por el emisor.

Tabla 41. Supuestos del periodo 2019 — 2022 sobre el Crecimiento de las Ventas

SUPUESTOS

INGRESOS
ANO MODERADO PESIMISTA I PESIMISTA II
2019 12.74% 10.83% 10.19%
2020 347% 2.95% 2.78%
2021 347% 2.95% 2.78%
2022 -4.01% -4.61% -4.81%

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

En base a los supuestos expuestos, los resultados obtenidos para los afios en estudios y en los dos
escenarios Pesimista [ y Pesimista II, son los que se muestran en la Tabla 42.

Tabla 42. Resultados de los Escenarios Descritos

RESULTADOS

UTILIDAD NETA
ANO MODERADO PESIMISTA I PESIMISTA II
2019 $ 1098273 $ 977,524 $ 937,274
2020 $ 1,241,027 $ 1,079,589 $ 1,026,056
2021 $ 1,545,605 $ 1,340,987 $ 1,273,442
2022 $ 1611736 $ 1,351,857 $ 1,266,499

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Andlisis de Escenarios del Flujo de Caja de Industria Lojana de Especierias ILE C.A., en un escenario
Estandar proyectado del 2019-2022 es el que se muestra a continuacion.
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Tabla 43. Andlisis de Flujo de Caja de Accionistas de INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE CA. (Escenario
Estdndar)

ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA DE INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE CA. (Escenario Estandar)

2018 2019 2020 2021 2022

+ Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 1,136,393 1,098,273 1,241,027 1,545,605 1,611,736
+ Depreciacion 575,568 865,197 827,082 826,245 (943,505)
*_/ Variacién NOF (20,744) (2,959,949) 1,495,708 666,649 (1,014,554)
"_f Variadién Activos Fijos 575,568 (1,624,650) (927,230) 58,680 (934,275)
+/ Variacion de Deuda Corto Plazo

(Comtratacin] Devakicién) 978,508 (2,510,040) (593,924) (593,924) (2,264,082)
+/ Variacion de Deuda Largo Plazo

(Comtratacién/ Devakicioa) (819,784)  (2,713,410) (302,968) (65394) (62,125)

= FLUJO CAJA ACCIONISTAS 1,315,860 1,324,620 602,738 987,204 290,852
VARIACION DEL FLUJO DE EFECTIVO 0.67% -54.50% 63.79% -70.54%

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Tabla 44. Andlisis del Flujo de Caja de Accionistas de INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE C.A. Escenario
(PESIMISTAI)

ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA DE INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE C.A. (Escenario Pesimista I)

2018 2019 2020 2021 2022

+ Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 1,136,393 977,524 1,079,589 1,340,987 1,351,857
+ Depreciacion 575,568 865,197 827,082 826,245 (943,505)
*_/ Variacién NOF (20,744) (2,959,949) 1,495,708 666,649 (1,014,554)
*_f Variadién Activos Fijos 575,568 (1,624,650) (927,230) 58,680 (934,275)
+/ Variacion de Deuda Corto Plazo

(Canttratacin/ Deviolncibii] 978,508 (2,510,040) (593,924) (593,924) (2,264,082)
+/ Variacion de Deuda Largo Plazo

(Contratacién/ Devolucién) (819,784)  (2,713,410) (302,968) (65,394) (62,125)

- FLUJO CAJA ACCIONISTAS 1,315,860 1,203,870 441,300 782,585 30,973
VARIACION DEL FLUJO DE EFECTIVO -8.51% -63.34% 77.34% -96.04%

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Tabla 45. Andlisis del Flujo de Caja de Accionistas de INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE C.A. Escenario
(PESIMISTA II)

ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA DE INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE C.A. (Escenario Pesimista II)

2018 2019 2020 2021 2022
+ Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 1,136,393 937,274 1,026,056 1,273,442 1,266,499
+ Depreciacion 575,568 865,197 827,082 826,245 (943,505)
"_f Variacién NOF (20,744) (2,959,949) 1,495,708 666,649 (1,014,554)
*_/ Variadién Activos Fijos 575,568 (1,624,650) (927,230) 58,680 (934,275)
+/ Variacion de Deuda Corto Plazo
(Gabiatacibng Deyolagiind 978,508 (2,510,040) (593,924) (593,924) (2,264,082)
+/ Variacion de Deuda Largo Plazo
(Contratacién/ Devolucién) (819,784) (2,713,410) (302,968) (65,394) (62,125)
= FLUJO CAJA ACCIONISTAS 1,315,860 1,163,621 387,767 715,040 (54,385)
VARIACION DEL FLUJO DE EFECTIVO -11.57% -66.68% 84.40% -107.61%

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

La calificadora opina que los resultados histéricos sumado a la trayectoria y prestigio de la empresa,
justifican la capacidad de cumplir con sus obligaciones para con terceros del pago de Intereses y
Capital en los préoximos afios.

RIESGO DE LIQUIDEZ, SOLVENCIA Y GARANTIAS DEL EMISOR Y VALOR
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La Tercera Emision de Obligaciones fue estructurada con garantia general en los términos sefialados
en el Art. 162 del Libro II del Cédigo Organico Monetario y Financiero, sus Reglamentos, y en la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta
Politica de Regulacién Monetaria y Financiera. Basados en el Certificado del Célculo del Monto
Maximo de Emisién proporcionado por la compaiiia, al 31 de enero de 2019 Industria Lojana de
Especierias ILE C.A.,, cumple con la garantia general establecida.

Segtn el Art. 9 del Capitulo I, Titulo II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de Regulacion Monetaria y Financiera, el conjunto
de los valores en circulacion de los procesos de titularizacion de flujos de fondos de bienes que se
espera que existan y de emisiones de obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originadory/o
emisor, no podra ser superior al doscientos por ciento (200%) de su patrimonio, el monto no
redimido de obligaciones en circulacion representa el 23.65% del Patrimonio de la Empresa al corte
de enero de 2019.

Posicionamiento del Valor en el Mercado

Segtin lo establece el numeral 5 del Art. 20, Seccion I, Capitulo II, Titulo XVI, de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de
Regulacién Monetaria y Financiera.

El Informe Bursatil Mensual sobre las negociaciones a nivel nacional presentado por la Bolsa de
Valores de Quito, con informacion cortada al 31 de enero de 2019 muestra que se negociaron de
enero a diciembre de 2018 la suma de US$ 7,575,915,473 de valores en renta fijay US$ 67,511,537
de valores en renta variable. En el mes de enero de 2019 se negociaron US$ 888,328,724 en valores
de renta fija y US$ 3,059,028 en renta variable, de los cuales en renta fija el 7% de los valores
corresponden a papel comercial y el 6% a valores de obligaciones corporativos.

A nivel nacional se cuenta con 291 emisores inscritos, de los cuales 159 pertenecen a la provincia del
Guayas y 96 a la provincia de Pichincha. De los sectores mas representativos al cual pertenecen el
total de emisores inscritos fueron el 32% del sector comercial e industrial y 29% de industrias.

Liquidez de los valores

De acuerdo con la informacién solicitada a la Bolsa de Valores de Guayaquil, sobre las negociaciones
de los titulos de Industria Lojana de Especierias ILE C.A. en el mercado secundario a nivel nacional
por medio de la BVG y BVQ, estas presentan el siguiente detalle:

Tabla 46. Indicadores de presencia bursdtil

i I‘)las No. Transacciones | Monto Negociado | No.Dias Bursatiles | Presencia Bursatil
Negociados
0 18 0%

Feb-18 0 0

Mar-18 0 0 0 21 0%
Abr-18 0 0 0 21 0%
May-18 0 0 0 21 0%
Jun-18 0 0 0 21 0%
Jul-18 0 0 0 22 0%
Ago-18 0 0 0 22 0%
Sep-18 1 1 6,740 20 5%
Oct-18 1 1 15,941 19 5%
Nov-18 0 0 0 20 0%
Dic-18 0 0 0 18 0%
Ene-19 0 0 0 22 0%
Feb-19 1 1 150,000 20 5%

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El indicador de presencia bursatil se determind mediante la siguiente formula:
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No. de dias negociados en el mes

Indicador presencia bursatil =
No.de ruedas en el mes

El indicador de presencia bursatil permite medir la liquidez tanto de valores de renta fija y variable,
es decir, que puede ser utilizado para identificar que tan frecuente es la negociacion de ese valor en
el mercado secundario.

Una vez recabada toda la informacion de este afio sobre las transacciones del mercado secundario
para la Tercera Emision de Industria Lojana de Especierias ILE C.A. se puede observar que se han
realizado 3 transacciones durante el afio. Es importante mencionar que histéricamente en el Ecuador,
los titulos méas ofertados son los de rentafija y principalmente en el mercado primario. La calificadora
opina que por tratarse de un indicador de transacciones en el mercado secundario en donde el
dinamismo de transacciones es minimo, el mismo no refleja la real liquidez de los valores.

Por otro lado, se puede decir que la calificacién de riesgos es uno de los factores decisivos en la
liquidez de los valores emitidos en el mercado bursatil.

Tabla 47. Indicadores Liquidez

P di
Liquidez romf_' -2 Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Competidores

2016 C 2017 C 2016 2017 2018 ene-18 ene-19
Capital de Trabajo $ 1742798 1995418 2478903 3434012 3,882,245 3,180,020 3825702
Liquidez X 1.94 2.26 1193 1.34 1.42 131 1.43
Prueba Acida X 1.35 1.68 0.82 0.91 0.90 0.85 0.86

Fuente: Informes Auditados e Internos de Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Al 31 de enero de 2019 la empresa presenté un capital de trabajo de US$ 3,825,702, este indicador
nos sirve para determinar la cantidad de recursos disponibles a corto plazo que se posee para poder
atender las operaciones normales de la empresa y est relacionado con el grado de liquidez de la
empresa.

En el grafico 2 se puede observar como es la evolucién del ratio de liquidez y de prueba 4cida de la
empresa, si el ratio de liquidez es positivo y mayor a uno, generalmente refleja que la empresa puede
cubrir sus deudas a corto plazo. Al 31 de enero de 2019 el ratio de liquidez fue de 1.43 veces. El
promedio histérico anual del ratio de liquidez de Industria Lojana de Especierias ILE C.A. fue inferior
a uno (1), esto se atribuye al giro de negocio en el que se desenvuelve.

Grdfico 2. Evolucion de los Indicadores de Liquidez
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Fuente: Informes Auditados e Internos de Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

¢+ Industria Lojana de Especierias ILE C.A., se compromete durante la vigencia de la Tercera
Emisién de Obligaciones a cumplir con los resguardos establecidos que sefiala la Codificacién
de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de
Regulacién Monetaria y Financiera.
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Segin lo sefiala la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
expedida por la Junta Politica de Regulacion Monetaria y Financiera vigente, en su Art. 11, Seccion I,

Capitulo III, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentran en
circulacién las obligaciones:

1. Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funciéon de razones
financieras, para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o

igual a uno (1), a partir de la autorizacion de la oferta ptiblica y hasta la redencion total
de los valores; y

b) Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a

uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser
liquidados y convertidos en efectivo.

2. Norepartir dividendos mientras existan valores-obligaciones en mora.

3. Mantener la relacion de los Activos libres de gravamen sobre Obligaciones en circulacion,
segun lo establecido en el Articulo 13, Seccién I, Capitulo III, Titulo II de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida porla Junta Politica de
Regulacién Monetaria y Financiera.

Mantener un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses

equivalente hasta el 80% de los activos de la empresa en todo momento mientras esté vigente la
emision.

Tabla 48. Ratio Liquidez Promedio Semestral
EVALUACION DEL RATIO DE LIQUIDEZ SEMESTRAL

AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO
2018 2018 2018 2018 2018 2019
ACTIVOS CORRIENTES 12,830,971 13,253,760 13,194,852 13,833,192 13,167,079 12,820,526
PASIVO CORRIENTE 8,457,814 8,694,649 8,451,413 9,023,295 9,284,834 8,994,823
RATIO LIQUIDEZ 152 152 1.56 153 1.42 143
PROMEDIO SEMESTRAL 1.49

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Tabla 49. Garantias y Resguardos

Garantia > e Limite de

Mantener la Larazénde Los Activos Reales sobrelos  Art. 9, Capitulo I, del Titulo Nivel de
relacion de liquidez o Pasivos, entendiéndose II, de la Codificacion de endeudamiento
Obl.igacion.e's e circu]am.:e, como activos reales a Resoluciones Monetarias, referente a los
RELACION s;rrﬁ;iﬁs E:i::;; aquellos activos que pueden Financieras, de Valores y Pasivos afectos al
Lhre e debeser ser liquidados y convertidos Seguros, pago de intereses
Gravamen no mayor oigual 0 efectivo debe ser mayor  Obligaciones en Circulacién  equivalente hasta el
mayor al 80% auno (1) oigual auno (1) sobre 200% Patrimonio. 80% de los Activos
delos ALG. Totales.
Ene-19 15.45% 149 136 23.65% 50.23%
Cumplimiento SI SI SI SI S

Fuente: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Monto de Emision de Obligaciones con Garantia General

La empresa queda obligada a limitar su endeudamiento por el monto para emisiones amparadas con
garantia general, de conformidad con lo establecido en el Articulo 13 de la Seccién I, del Capitulo III,
Titulo II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta Politica de Regulacion Monetaria y Financiera. La relacion porcentual del 80%
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establecida en este articulo deberd mantenerse hasta la total redencion de las obligaciones, respecto
del monto de las obligaciones en circulacion. El incumplimiento de esta disposiciéon dara lugar a
declarar de plazo vencido a la emisién. Por lo tanto, la empresa limita su endeudamiento en 0.80 del
total de activos menos las deducciones de la normativa.

El certificado del Cdlculo del Monto Mdximo de Emision proporcionado por la empresa con corte al 31
de enero de 2019, establece que cumple con el articulo mencionado anteriormente cuyo monto no
redimido de obligaciones en circulacion representa 23.65% de los Activos menos las deducciones de la
normativa.

Riesgos Previsibles en el Futuro, acorde al literal g) del Art. 19, Seccién 11, Capitulo II, del Titulo
XVI, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por
la Junta Politica de Regulacién Monetaria y Financiera, también toma en consideracion los riesgos
previsibles en el futuro, los cuales se detallan a continuacién:

= Entrada de nuevos competidores.
=  Regulaciones que afecten al sector en el que se desenvuelve.

La Tercera Emisién de Obligaciones de Industria Lojana de Especierias ILE C.A., se encuentra
respaldada sobre la calidad de los activos, su capacidad de ser liquidados y las cuentas por cobrar a
empresas vinculadas a la que se hace referencia el literal g) y h) del Articulo 19 de la Seccién II,
Capitulo II, del Titulo XVI, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros expedida por la Junta Politica de Regulacion Monetaria y Financiera; evaluando los estados
financieros auditados por la firma BESTPOINT Cia. Ltda.

Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisién y su
capacidad para ser liquidados.

= Uno delos riesgos que puede afectar a la empresa es la calidad de los activos que respaldan
la emision y su capacidad para ser liquidados. Con respecto alos Documentos y Cuentas por
Cobrar seria el crecimiento de la morosidad de cartera de clientes por la variacién de la
coyuntura econdmica que afectaria directamente su capacidad de pago.

= Lareduccion del inventario se podria ver afectado por externalidades como son: limitacién
de la importacion de la materia prima como los condimentos por posible escasez o nuevas
normas que pudiesen regir en el sector. Una reducciéon del inventario podria afectar
directamente en los ingresos futuros de la empresa, para mitigar este riesgo la empresa esta
desarrollando el estudio para el cultivo de estas especies dentro del pais.

= La Propiedad, Planta y Equipo se podria ver afectada en el caso que no se dé un correcto
mantenimiento alos equipos que posee, el cual generaria retraso en la produccion.

Consideraciones de riesgos cuando los activos que respaldan la emision incluyan cuentas por cobrar a
empresas vinculadas.

= Al 31 de enero del 2019, el detalle de cartera por vencimientos de la empresa presento un
monto de US$ 5,516,659 por concepto de cuentas por cobrar a relacionadas.

Al 31 de enero de 2019 los Activos Totales de Industria Lojana de Especierias ILE C.A. ascendieron a
US$ 33,71 millones, mientras que los activos menos las deducciones fueron de US$ 22,98 millones,
con un cupo de emisién disponible de US$ 18,390,222.14 se puede observar:

*  El saldo de la cuenta de Efectivo y Equivalentes de Efectivo fue de US$ 50,472.
= Losactivos financieros fueron de US$ 6,960,481.

»  Pagos anticipados y otros por US$ 576,607.

=  El saldo de existencias fue de US$ 5,071,780.

* LaPropiedad, Plantay Equipo de la empresa fue de US$ 9,411,199.

*  Activos Biolégicos presentaron un saldo de US$ 1,262,683.

= El saldo de Inversiones fue de US$ 6,467,585.
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=  Los Otros Activos no corrientes fueron de US$ 3,754,346.

AP || Do~ G R

Econ. Felipe Bocca Ruiz, Msc. Ing. Bryan Briones
Presidente Analista
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ANEXOS
Industria Lojana de Especierias ILE C.A., tiene el siguiente organigrama general:

Grdfico 3. Organigrama General de INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE CA.

Junta General de
Actionistas
Presidente

Auditor Interne Comisario
Gerente General
Asistenta de
Gerenci : "
SR Comité Gerencial

Coordinador del

Sisterna Integrado
‘ Comité 1&D&I

Jefe de Seguridady

Salud Ocupacional
Unidad Agricola
GCerente de Nuevas J fed
Tecnologias Gerente de Gerente Jefede
Area Comercial Industriales, Produccidn y Adnfji:l;i?:tiva Coorporativo de Jeiedgf[&r;zo] Deshidratada de
Construcciones Mantenimiento Finanzas Hierbas
Civiles yMagumnaria

Fuente /Elaboracion: Industria Lojana de Especierias ILE C.A.
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Tabla 50. Estado Situacién Financiera

EXPRESADO EN US DOLARES
¢ 1 ¢ 1 ©®o 1 »n ¥ 9 ¥ (9 |
2015 § 2016 B 2017 § 2018 | Ene18 | Ene19 § 2015 | 2016 § 2017 § 2018 | Ene-18 | Ene-19 J 2015-2016 J 2016-2017 § 2017-2018 | Enel8 —Enelo |
14,500,199 13,050,661 13,577441 13,167,079 13,318,581 12,820,526  46.26%% 41720  41.98%%  3B.720p 4150% @ 38.02% -10.00% 4.04%, -3.02% -3.740
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 1175847 141,160 200.208 19,817 176,193 50472 3.75% 0.45%) 0.62% 0.06% 0.55% 0.15% -BR.O0% 41.83% -90.10% -7135%
Activos Financieros, dientes y otros 7,940,197 7427430 7,931,127 7,697,157 B193,538 6,960,481 25.33% 23.75% 245209 22.64% 25.53% 20640 -6.46% 6.78% -2.95% -1505%
hwentarios 4,523,938 4426,386 4,349,601 4,804,582 4,674,784 5.071,780 14.43% 14.15% 13.45% 14.13% 14.57% 15.04% -2.16% -1.73% 10.46% 8.49%9q
Pagos Anticipados y Otros 797,711 993,691 B50,542 548,251 104,660 576,607 2.54% 3.18% 2.630% 1.61% 0.33% 171% 24.57% -14.37% -35.570% 4509494
Activos por Inpuestos corrientes 0.00%% 0.00%% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%4 0.00%% 0.00% 0.0024
Otros Actives Corvientes 62,506 61,994 245,563 97272 169406 161,186 0.20% 0.20% 0.76% 0.29% 0.53% 0.48% -0.82% 296.11% -60.39% -4.85%
ACTIVONO CORRIENTE 16,845,775 18,228,945 18,765,690 20,835474 18,773,479 20895814  53.74% 58.2804 58.02%, 61.2804 5850% 61980 8.21% 2.940% 11.03% 11.30%
Propiedad, Plantay equipo, netn 10,386,589 7,727,613 7,964,393 9,350,985 7,959,191 9411199 33.1404 24.70% 24.62% 27.50% 24.80% 27.91% -25.60% 3.06% 17.41% 18.2404
Activos Bioldgicos 492013 671426 995,754 1,264,731 1015833 1,262,683 1.57% 2.15% 3.08% 3.72% 3.17% 3.75% 3647 48.30% 27.01% 24.30%
acriones yparticipaci 5955056 6,368,643 6416460 6,467,583 6416460 6467,585 19.00% 20.38% 19.84% 19.029% 19.99% 19.18% 6.95% 0.75% 0.80% 0.80%
Impuestos a la renta diferido, crédito fiscal 7412 - - - - - 0.02% 0.00% 0.00% 11.03% 0.00% 0.00% -100.009 0.00% 0.00% 0.00%
Otros activos no corrientes 4,705 3.461.263 3,389,083 3,752,175 3,381,995 3,754,346 0.02% 11.07%% 10.48% #,REF! 10.54% 111494 73465.63% -2.09% 10.71% 11.01%
TOTAL ACTIVOS 31,345,974 31,279,605 32,343,131 34,002,554 32,092,060 33,716,339 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% -0.21% 3.40% 5.13% 5.06%
L pasvos 2015 ] 2016 2017 2018 § Encis J Ene19 W 2015 § 2016 J 2017 J 2018 J Ene-18 § Ene-19 | 20152016 § 2016-2017 J 2017-2018
PASIVO CORRIENTE 8,789,752 10,571,758 10,143429 9284834 10,138,561 8,994,823 28.0400 33.B0% 31.36% 27.31% 3159% 26680 20.27% -4.05% -B.46%% -11.28%
Pasivos finanderos 5419419 5090836 4,094,074 3,369,164 2774480 3,187.411 17.29% 16.28% 12.66% 9.91% B.65% 9.45% -6.08% -19.58% -17.71% 14.88%
Obligaciones financieras 1,631,866 3371976 2,281,975 2,927,036 2,796,212 2,952,531 5.21% 10.78% 7.06% 8.61% B71% B76% 106.63% -32.33% 2B.27% 5.59%%
Obligaciones emitidas 565076 611,656 2,862,076 1,397,231 2,939,667 1,248,533 1.80% 1.96% B8.85% 4.11% 9.16% 3.70% 8.24% 367.92% -51.18% -57.53%
Provisian por Beneficio Empleados 625,101 873482 591,922 491,746 694,403 574,698 2.01% 2.79% 1.83% 1.45% 216% 170% 38.85% -32.23% -16.92% -17.24%4
Otras Obligaciones corrientes 544,290 623,808 313382 1,099.656 933,797 1,031,650 1.74% 1.99% 0.97% 3.23% 291% 3.06% 14.61% 49.76% 250.90% 10.48%
PASIVO NO CORRIENTE 14,987,106 12,460,178 14,643,616 15,889,311 14,347,782 15,841,746 47.81% 39.83% 45.28% 46.73% 44.71% 46.99% -16.86%% 17.52% 8.51% 10.41%
Pasivos financieros 1,317,502 - - - - = 4.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%% 0.00% -100.009% 0.00% 0.00% 0.00%
Obligaciones financieras 10,377,927 9,098,131 7460,119 9,812,503 7,305,712 9,735,663 33.11% 29.0%% 23.07% 28.86% 22.76% 28.88% -12.33% -18.00% 31.53% 33.26%
Ohbligaciones emitidas 1,447,609 835,953 4,373,877 3,000,000 4,200,000 3,000,000 4.62% 2.67% 13.52% B.82% 13.09% 8.50% -42.25% 423.22% -31.41% -2857%
Plnwslfmpm'ﬂmeﬁmu Enpleados 1,843 668 2,526,093 2,809,621 3,076,808 2,842,070 3,106,083 5.88%) 8.08% 8.69% 9.05% B.86% 9.21% 37.01% 11.22% 9.51% 9.29%%
23,776,858 23,031,936 24,787,045 25,174,145 24,486,343 24,836,569 75.85% 73.63% 76.64% T4.04% 76.30% 73.66% -3.13% 7.62% 1.56% 1.430%
| pamrmvonio ] 205 J 2016 ] 2017 ] 2016 | Ene1s J Ene19 | 2015 J 2016 J 2017 § 2018 | Ene-18 | Ene-19 ] 20152016 § 2016-2017 § 2017-2018 | Enels —Eneld |
Capital Social 4727128 5427303 5,727,371 5,929,183 5727371 5,929,183 15.08% 17.35% 17.71% 17.440% 17.85% 17.59% 14.81% 5.53% 3.52% 3.52%9
Aporte para futuro aumento de capital - - - - - - 0.00% 0.00% 0.009% 0.00% 0.00% 0.00% 0.009% 0.00% 0.00% 0.009¢
Reserva Legal 1,066678 1,256,649 1459.59% 1,539,755 1459596 1,539,755 3.40% 4.02% 4.51% 4.53% 4.55%) 4.57% 17.81% 16.15% 5.49% 5.494
tad lados, netad iG -27,161 -279,161 -279,161 -279161 -27%,161 - 279,161 -0.89% -0.89%4 -0.B6%% -0.82%; -0.87% -0.83% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Otros resultados integrales-ORI 154767 - 186,592 -109,854 - 75,384 - 109,854 - 75,384 0.49% -0.6090 -0.34%5 -0.22% -0.34% -0.22%; 0.00%; 41.13% -31.38% -3138%
Resultados del ejercicia 1,899,706 2029470 758,133 1,714,016 BO7.765 1,765,378 6.06%) 64904 2.3409 5049 2.52% 5.24% 6.83%) -62.6400 126.08% 118.55%
TOTAL PATRIMONIO 7,569,116 8,247,669 7,556,085 8828409 7,605,717 8,879,771 24.15% 26.37% 23.36% 25.96% 23.70% 26.34% B.96% -B.39% 16.84% 16.75%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 31345974 31,279,605 32,343,131 34,002,554 32,092,060 33,716,339 100.00%% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%; -0.21% 3.40% 5.131%% 5.06%

[¥) 10 PO RMAL 1O A UDITA DL
[#%) 104 PO ROLLC 1M INT BRANA

Fuente: Informes Auditados e Internos Industria Lojana de Especierias ILE CA.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Tabla 51. Estado de Resultados

rias ILE

Industria Lojana de Espec

ESTADO DE RESULTADOS

EXPRESADO EN US DOLARES

o Jolololo o s v e
BT TN I T BT T T T I T T T T e el

Ventas netas 24,674,227 26,788,552 28,249,586 27,726,434 2,069,617 1,997,693 100.00%  100.00%  100.00%p  100.009%  100.00%  100.00% 8.57% -1.85% -

Total Ingresos 24,674,227 26,788,552 28,249,586 27,726,434 2,069,617 1,997.693 100.00% 100.00%; 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% B.570% 5.450% -1.85%% -348%
(-] Costos 15480,703 16,869,775 18,997,510 17,B34455 1,318,174 1312513 62.748%¢ 62.97% 67.25% 64.32% 63.69% 65.70% 8.97% 12,619 -612% -043%
UTILIDAD BRUTA 9,193,524 9,918,777 9,252,076 9,891,979 751442 685,180 37.26% 37.03% 32.75% 35.68% 36.31% 34.30% 7.89% -6.720% 6920, -B.B20%
(-} Gastos de Venta 3,343,687 3,515,348 3.492,949 3,210,181 235484 253,135 13.55% 13.12% 12.36% 11.58% 0.00% 12.67% 5.13% -0.64%4 -210% 7.50%

(-] Gastos de Administracdn 372,704 2,726629 3,187,594 3,618,774 248,292 264677 9.62% 10.18% 11.28% 13.05% 0.00% 13.25% 14.92% 16.919% 13.53% 6.60%

UTILIDAD OPERATIVA 3,477,133 3,676,800 2,571,533 3,063,024 267,666 167,368 14.09% 13.730%% 2.10% 11.05% 3631% 8.38% 5.74% -30.06% 19.11%; -37.47%
(-} Gastos Finanderos 913,289 1124129 1467.770 1,286,951 111,845 113199 3.70% 4.20% 5.2080 4.64% 0.00% 5.67%% 23.09% 30.57% -12.32% 1.219

(-} Otros gastos 138,753 106229 136,367 162,242 7473 6959 0.56%) 0.40% 0.48% 0.559% 0.00% 0.35% 0.00% 2B.37% 18.97% -688%

[#) Otros ingresos no operativos 340,994 453,372 147,144 100,185 6534 4,151 1.38% 173% 0.52% 0.36% 0.00% 0.21% 35.89% -68.24%5 -31.91% -3646%
W 2,766,085 2,909,814 1,114,540 1,714,016 154,882 51,362 11.21% 10.86% 3.95% 6.18% 36.31% 257% 5.200 -61.70% 53.79% -66.840%
(-] Participacion a Trabajadores 414913 436472 187,181 257,102 = = 1.68% 163% 0.5%%% 0.93% 0.00% 0.00% 5.20% -61.70% 537994 0.00%

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 2,351,172 2473342 947,359 1,456,914 154,882 51,362 9.53% 9.23% 3.35% 5.250 36.31% 257% 5.200 -61.70% 53.79% -66.840%
(-} Impuesto a la Renta 450,409 436461 189,226 320521 = - 1.83% 163% 0.67% 1.16% 0.00%% 0.00% -3.10% -56.6590 69,399 0.00%

UTILIDAD NETA 1,900,763 2,036,881 758133 1,136,393 154,882 51,362 7.70% 7.60% 2.68% 4.10% 36.31% 2.57% 7.16% -62.78% 49.89% -66.84%4

(*) CON INFORMACION AUDITADA
(**) CON INFORMACION PROVISIONAL INTERNA

Fuente: Informes Auditados e Internos Industria Lojana de Especierias ILE CA.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Tabla 52. Estado de Resultados Proyectado

INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIASILE C.A.

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
EXPRESADO EN US DOLARES
e

Ingresos 30,064,544 27,726 434 31,257,525 32,343,139 33,466,749 32,124,682
() Costos 19,726,808 17,834,455 20,509,581 21,221,904 21,959,660 20,217,425
UTILIDAD BRUTA 10,337,736 9,891,979 10,747,944 11,121,235 11,507,089 11,907,257
(-) Gastos Operacionales 7,697,300 6,828,955 8,005,927 8,327,560 8,513,684 8,706,320
(-) Gastos de Venta - 3,210,181 - - - -

(+) Gastos de Administracién - 3,618,774

UTILIDAD OPERATIVA 2,640,436 3,063,024 2,742,017 2,793,675 2,993,405 3,200,937
(-) Gastos Financieros 1,470,832 1,286,951 1,103,726 940,614 681,682 790,359
(+) Otros Ingresos 17,436 100,185 18,230 18,774 19,507 20,396
(+) Otros Gastos 162,242

UTILIDAD/ PERDIDA ANTES DE PAT IMP. RENTA 1,187,040 1,714,016 1,656,521 1,871,835 2,331,230 2,430,974
(-) Participacién de Trabajadores 178,056 257,102 248478 280,775 349,685 364,646
UTILIDAD/ PERDIDA ANTES IMP. RENTA 1,008,984 1,456,914 1,408,043 1,591,060 1,981,546 2,066,328
() Impuesto ala Renta 221,976 320,521 309,769 350,033 435,940 454,592
UTILIDAD/ PERDIDA NETA DEL ANO 787,008 1,136,393 1,098,273 1,241,027 1,545,605 1,611,736

(*) CON INFORMACION AUDITADA
(**) CON INFORMACION PROVISIONAL INTERNA

Fuente: Informes Auditados e Internos Industria Lojana de Especierias ILE CA.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Tabla 53. Necesidades Operativas de Fondos

CALCULO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS Y FONDO DE MANIOBRA PARA INDUSTRIA LOJANA DE ESPECIERIAS ILE C.A.

CALCULO NOF

FINANCIACION

A.C.

P.C.

NOF

2017 2018 2019 2020 2021 2022
+ Efectivo y Equivalentes al Efectivo 200,208 19,817 713,053 2,926,704 2,926,704 713,053
+ Cuentas y Documentos por Cobrar 7,931,127 7,697,157 7,634,163 8,014,724 7,361,112 7,434,579
+ Inventario 4,349,601 4,804,582 4,274,546 4,297,275 4,320,004 4,342,733
- Proveedores 4,094,074 3,369,164 7,119,635 7,867,041 6,686,985 5,683,937
-Otros Pasivos Espontaneos 313,382 1,099,656 409,341 783,167 665,692 565,838
= Necesidades Operativa de Fondos 8,073,480 8,052,736 5,092,787 6,588,495 7,255,143 6,240,590

- Incremento/Disminucién NOF — (20,744) (2,959,949) 1,495,708 666,649 (1,014,554)

FONDO DE
MANIOBRA

+ Fondos Propios 7,556,085 8,828,409 9,800,935 10,824,614 11,663,281 12,987,556
+ Deudas largo plazo 11,833,996 12,812,503 10,302,464 9,708,540 9,114,615 6,850,533
- Activos Inmovilizados e Intangibles 7,964,393 9,350,985 6,861,139 5,106,828 4,339,262 4,348,493

“ = Fondo de Maniobra 11,425,688 12,289,927 13,242,260 15,426,326 16,438,634 15,489,596

FM-NOF 3,352,208 4,237,191 8,149,473 8,837,831 9,183,490 9,249,007

Fuente: Informes Auditados e Internos Industria Lojana de Especierias ILE CA.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Son los fondos necesarios para financiar las operaciones habituales en la empresa, puesto que se necesita dinero en Clientes (Cuentas por Cobrar), Existencias
(Inventario) y el mantenimiento de una caja minima; y son financiadas mayormente con las cuentas Proveedores y otros pasivos espontineos (sin costo), cabe

resaltar que no se toma en consideracion las Obligaciones financieras con Instituciones Bancarias o la porcién corriente de Obligaciones emitidas.

Las NOF son una consecuencia directa de las politicas operativas de una empresa, si una empresa cambia su periodo de cobro, de pago, o sunivel de inventario,

sus NOF también cambiaran.
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