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Instrumento Calificado Calificacion Revisién Resolucion SCVS

Quinta Emisién de Obligaciones de Largo - SCVS.INMV.DNAR.15.0005065
Plazo AAA Décima Sexta (15/02/2015)
Octava Emisién de Obligaciones de . SCVS-INMV-DNAR-SA-2019-00002494
Largo Plazo AAA Décima (27/03/2019)
Novena Emision de Obligaciones de AAA Octava SCVS-INMV-DNAR-2020-00002799
Largo Plazo (23/03/2020)
Décima Emisién de Obligaciones de Quinta SCVS-INMV-DNAR-2021-00005890
Largo Plazo (14/07/2021)
Décima Primera Emision de Obligaciones SCVS-INMV-DNAR-2022-00005892
de Largo Plazo AAA Segunda (15/08/2022)
Décimo Tercer Programa de Papel ] SCVS-INMV-DNAR-2021-00010151
Comercial AAA Quinta (15/11/2021)
Décimo Cuarto Programa de Papel . SCVS-INMV-DNAR-2023-00037257
Comercial AAA Primera (29/03/2023)

Significado de la Calificacion

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, la cual se estima no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor y su
garante, en el sector al que pertenece y en la economia en general.

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

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

Racionalidad

El comité de Calificaciéon de Riesgo, PCR decidié6 mantener la calificacién de “AAA” a la Quinta, Octava,
Novena, Décima y Décima Primera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo y el Décimo Tercer y el
Décimo Cuarto Programa de Papel Comercial de La Fabril S.A. con informacién del 30 de abril de 2023.
La calificacién se sustenta en la trayectoria de la empresa, asi como, en la posicién dentro del mercado de
alimentos y productos de aseo. Por otro lado, la compafiia registra una reduccion de sus ingresos y costos de
ventas, lo que provoca una contraccion de la utilidad neta y de sus indicadores de rentabilidad. Sin embargo,
mantiene una adecuada cobertura de su deuda y gastos financieros. En cuanto a la liquidez y el nivel de
apalancamiento, se sitian sobre el promedio histdrico. Por ultimo, sus proyecciones estan alineadas a la
situacion macroeconémica del sector manufacturero.

Resumen Ejecutivo

e Sobresaliente posicién en el mercado: LA FABRIL S.A. es una empresa que cuenta con 84 afios en
el mercado de la produccion, distribuciéon, comercializacion y exportacion de aceites comestibles,
mantecas, margarinas, jabones, combustibles y productos de limpieza. Ademas, la compafiia posee
una planta ubicada en Manta y Guayaquil, con procesos industriales de alto nivel tecnolégico.
Adicionalmente, mantiene un amplio portafolio de productos entre los cuales se encuentran marcas
reconocidas a nivel nacional como lo son: La Favorita, Girasol, Lavatodo, Jolly, Olimpia, Criollo, Perla,
entre otros.
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e Reduccion deingresos operacionales: A la fecha de corte, los ingresos de la compafiia exhiben una
reduccion interanual de -3,66%, dinamismo alineado a la disminuciéon de sus lineas de negocio
industrias y exportaciones. Paralelamente, se observa una contracciéon de sus costos de ventas (-
2,23%), lo que generd una reduccion de su utilidad bruta. En cuanto a los gastos operacionales,
mostraron un leve incremento principalmente por gastos en cambios en inventarios. Bajo dicha
premisa, la utilidad operativa refleja menores niveles en comparaciéon a su periodo similar anterior;
ademas, considerando participacion de trabajadores e impuestos, se registra una utilidad neta de US$
3,55 millones, misma que experimenté una importante caida de -44,55%. En ese sentido, los
indicadores de rentabilidad ROE (4,48%) y ROA(2,93%), mostraron una contracciéon de -1,55% y
0,50%, respectivamente.

e Indicador de liquidez sobre la unidad: La Fabril S.A. presenta una liquidez de 1,54 veces para abril
de 2023, rubro que se mantiene alrededor del promedio histérico de los Ultimos cinco afios (1,32 ;2018-
2022) y sobre la unidad. En cuanto a la liquidez acida donde no se consideran los inventarios, el
indicador pas6 de 0,79 veces a 0,94 veces. Finalmente, la empresa exhibe un capital de trabajo superior
a lo de su periodo similar anterior, debido a una reduccién en mayor proporcion del pasivo corriente en
comparacion a su activo corriente, esto basicamente a que la compafiia redujo sus obligaciones con
mercado de valores e instituciones bancarias.

e Menores niveles de flujos operacionales: Para abril de 2023, la compafiia refleja una contraccion de
sus flujos ebitda en -27,79%, dinamica que responde a la reduccién de los resultados operacionales
debido a que tanto los ingresos como los costos mostraron una caida interanual. En ese contexto,
analizando la cobertura de sus gastos financieros registra un total de 3,13 veces, rubro inferior a lo de
su periodo similar anterior (4,63 veces, abr22). En lo que corresponde a la cobertura de la deuda
financiera, es de 0,22 veces valor que se ubica sobre su promedio histérico de 0,57 veces.

e Contraccion de la deuda financiera: La Fabril S.A. presenta menores niveles de deuda financiera, al
experimentar una contraccion anual de -7,35%, comportamiento que responde a la reduccion de las
obligaciones con instituciones financieras y mercado de valores en el corto plazo, principalmente por
la cancelacion de dos instrumentos financieros y la amortizacion de su deuda. Es importante sefialar
que, La Fabril S.A. cuenta con siete instrumentos en mercado de valores. No obstante, la compafiia
cuenta con una capacidad de pago de 4,67 afios, valor que se ubica por debajo de su promedio histérico
(5,40 afios, 2018-2022).

e Disminucion de las reservas: El patrimonio de la compafiia registra un crecimiento promedio de
5,44% (2018-2022), no obstante, para abril de 2023, se evidencia una reduccion de -14,95%, debido a
la variacion de sus resultados acumulados. En ese sentido, los resultados acumulados reflejan una
baja debido al pago de dividendos por US$ 8,63 millones, que corresponden a los ejercicios fiscales
de los afios 2016, 2017,2018 y 2019, y US$ 2,53 millones en 2021. Adicionalmente, la empresa realizé
adendas a los contratos con Inmobiliaria Montecristi S.A. (US$ 3,8 millones), ampliando el plazo entre
9y 12 afios, lo que afecté al patrimonio en US$ 20,6 millones producto de la diferencia entre el valor
presente de los flujos y el valor por cobrar. En cuanto al apalancamiento, pasé de 2,56 veces (abr22)
a 2,88 veces (abr23), debido a la contraccion en mayor proporcion del patrimonio con relacién al pasivo.

e Instrumentos vigentes: LA FABRIL S.A. mantiene vigentes siete instrumentos en el mercado de
valores con el fin de cumplir el pago de proveedores, actividades provenientes del giro del negocio y
compra de materiales productivos. Adicional, ha cumplido con todos los resguardos de ley y posee un
nivel de activos suficientes que respaldan los instrumentos financieros, asegurando el cumplimiento
con sus obligaciones. En cuanto a las proyecciones se muestran adecuadas y con un buen
cumplimiento considerando las previsiones macroeconémicas.

Factores Clave

Factores que podrian mejorar la calificacion.
o N/A

Factores que podrian reducir la calificacion.
e Expansion de la deuda financiera, dada una afectacion en los flujos de la compaifiia, podria resultar
insuficiente para cubrir con sus obligaciones
e Reduccién de los niveles de ventas que afecten los indicadores de rentabilidad
¢ Contraccion de los indicadores de liquidez
e Menores niveles de los flujos operacionales que afecten los indicadores Ebitda

Riesgos Previsibles en el Futuro

e Robos, incendios o desastres naturales, los que podrian afectar el inventario y los activos fijos,
generando asi pérdidas para la compafiia; este riesgo se encuentra mitigado con pdlizas de seguros
gque mantiene sobre los activos indicados.

www.ratingspcr.com 2de 45



http://www.ratingspcr.com/

e Imposicion de nuevas medidas impositivas, restricciones en las importaciones, mas impuestos
arancelarios u otras medidas del gobierno. De modo que, afecte negativamente el costo de ventas al
incrementar los precios de la materia prima y su importacién. Dicho riesgo se mitiga por la capacidad y
estructura productiva de la compainiia la cual le permite ajustarse a diversos escenarios sin afectar sus
margenes.

Aspectos de la Calificacion
La calificacion de riesgo otorgada al instrumento se bas6 en la evaluacion de los siguientes aspectos:

Entorno Macroeconémico:

Desde inicios de 2018, la reduccion del gasto de consumo final del gobierno ha generado una considerable
desaceleracion del PIB debido a la dependencia de la economia nacional hacia el sector publico. Si bien
este comportamiento se mantuvo durante el afio en mencién y principios del 2019, la contraccién se acentud
durante los dos ultimos trimestres del 2019 producto de las manifestaciones de octubre, ocasionadas por
la propuesta del ejecutivo de eliminar el subsidio a los hidrocarburos; seguidamente, cuando el pais estaba
tratando de conseguir la senda del crecimiento en el 2020, surge en China la propagacion del virus COVID-
19 el cual por su alta tasa de contagio logra diseminarse por todo el mundo generando la paralizacion
economica en la mayoria de paises a nivel global.

En este sentido, Ecuador no fue inmune al impacto negativo en su economia, registrando una caida del
7,75% de su Producto Interno Bruto, impulsado principalmente por el decrecimiento de la inversion, la
disminucion del consumo final de hogares y gobierno general y la contraccion de las exportaciones de
bienes y servicios. Para el inicio del afio 2021, con la progresiva reapertura de los establecimientos y el
inicio de los planes de vacunacién que se dieron de forma ralentizada, la economia del pais comenzé a
mostrar signos de recuperacion, ya que para el segundo trimestre el PIB ecuatoriano creci6 8,40% de forma
interanual debido a la estabilizacion politica producto de la finalizacion del proceso electoral; asi como
también, a la implementacion positiva del plan de vacunacion del nuevo Gobierno.

Al finalizar el 2022, la economia ecuatoriana experimentd un crecimiento de +2,90%, equivalente a US$
71.126 millones, lo cual se ubica 0,2 p.p. por encima de lo esperado segun el ajuste en la prevision del
Banco Central realizada durante el tercer trimestre del mismo afio. Este incremento es una muestra de la
recuperacion de la economia nacional posterior a las paralizaciones llevadas a cabo en el mes de junio. En
términos generales, el crecimiento alcanzado es resultado de un incremento interanual de 2,52% en el
Gasto del consumo Final de los Hogares, 1,69% en las exportaciones y 1,16% en el Gasto del Consumo
Final del Gobierno con respecto al cuarto trimestre de 2021.

En cuanto a la contribucion al PIB por industrias, para el cuarto trimestre del 2022 el Banco Central del
Ecuador establece que la industria de manufactura-excepto refinacion de petréleo, se ubica en primer lugar
con una contribucién de 11,56%, seguido por comercio (10,94%), ensefianza y servicios sociales de salud
(9,10%), Petréleo y minas (8,55%), Agricultura (7,50%). En términos nominales, el sector manufactura
alcanzo los US$ 8.224,84 millones, Comercio US$ 7.777,72 millones, Ensefianza y Servicios sociales y de
Salud (US$ 6.474,89 millones), Petréleo y minas (US$ 6.079, 72 millones) y Agricultura (US$ 5.333,86
millones).

PRODUCTO INTERNO BRUTO PIB
2007=100, Tasa de variacion trimestral
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

El crecimiento del sector Manufactura obedece al desempefio positivo que experimentaron las industrias
de fabricacién de sustancias y productos quimicos, procesamiento y conservacion de camarén, asi como
la industria de procesamiento y conservacion de carne. Por su parte, el sector construccién registré un
crecimiento del 2,00% con respecto al obtenido durante 2021, este incremento es el resultado del aumento
en la importacion de materiales de construccién, dicho incremento esta relacionado al aumento de las
operaciones bancarias destinadas a la construccién durante el 2022.

www.ratingspcr.com 3de 45



http://www.ratingspcr.com/

El sector Comercio denot6 una variacién positiva de +3,90%, debido al desempefio positivo de las ventas
segun reportd el Servicio de Rentas Internas. Otra de las industrias que mayor crecimiento reporté fue el
sector transporte, misma que obtuvo un incremento de 4,30% vinculado principalmente al incremento del
consumo de gasolina y diésel.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Inversion Extranjera Directa (IED)

La IED al dltimo trimestre del 2022 registré una contraccion nominal de US$ -76,08 millones, resultado de
la disminucion de los pasivos frente a inversionistas directos. Por rama de actividad econdmica, la IED
registré una desinversion en ocho de las nueve actividades que analiza el Banco Central del Ecuador. Bajo
este contexto, el sector de Agricultura, silvicultura, caza y pesca es el Unico que registra un incremento de
IED (durante el periodo en mencién) con un monto nominal de US$ 20,34 millones, equivalente a un
aumento interanual de 580,27%. En contraposicion a ello, el sector correspondiente a Explotacion de minas
y canteras es el que se ha visto mas perjudicado al registrar la mayor contraccién interanual al pasar de
US$ -1,36 millones a US$ -101,86 millones, lo cual representa una contraccién de -7363,11% con respecto
a la cifra registrada durante el Gltimo trimestre de 2021. La situacidn politica y en materia de seguridad ha
generado incertidumbre a los inversionistas, lo cual a su vez ha ahuyentado la llegada de nuevos capitales.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Es importante destacar que la IED solo consideran los nuevos capitales que ingresan al pais, por lo que los
flujos de IED de afos anteriores pueden estar reinvertidos ya que al generarse en el pais no se consideran
como IED. En cuanto a las actividades en las que se evidencia un crecimiento del capital extranjero de
manera interanual se encuentran las actividades relacionadas a servicios prestados a empresas, en las que
se incluyen la agricultura, actividades financieras y de seguros, comercio, electricidad, gas y agua.

Inversion Extranjera Directa (acumulado anual) \

Participacion por industria (miles de US$) 2018 2019 2020 2021 2022

Agricultura, silvicultura, caza y pesca 69.778,3 97.896,1 (10.222,8) 7.259,1 61.045,7

Comercio 89.126,7 77.019,0 102.769,4 55.436,1 67.165,7

Construccion 88.986,3 69.231,6 176.787,7 93.566,5 4.132,4

Electricidad, gas y agua 8.073,4 6.705,7 11.846,7 802,4 7.152,7
Explotacién de minas y canteras 808.258,7 425.626,3 534.849,7 108.543,2 (197.811,6)

Industria manufacturera 104.831,2 110.070,1 37.320,4 193.835,7 36.838,9

Servicios comunales, sociales y personales (1.222,0) (6.788,6) 35.024,9 7.371,3 (8.361,1)
Servicios prestados a las empresas 167.821,2 100.396,0 202.737,3 135.322,3 803.761,0

Transporte, almacenamiento y comunicaciones 53.545,0 98.864,3 3.572,8 45.161,6 14.134,2
Total IED (miles de US$) 1.389.198,76 979.020,50 1.094.685,90 647.298,15 788.057,80

Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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indice de Precios al Consumidor (IPC) acumulado

A marzo 2023 el IPC se ubicé en 2,85%, experimentando asi una expansion interanual de 0,21 p.p. con
respecto a marzo de 2022, mes en el que el IPC acumulado fue de 2,64%. De esta manera, es posible
denotar una tendencia a la baja del IPC ecuatoriano en los Ultimos tres meses. Las divisiones que marcaron
la mayor influencia en la expansion del IPC de marzo fueron principalmente tres: Alimentos y bebidas no
alcohdlicas (0,09%), Restaurantes y hoteles (0,02%) y Muebles, articulos para el hogar y para la
conservacion ordinaria del hogar (0,01%).
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Fuente: INEC / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Perspectivas Econdmicas Nacionales

De acuerdo con estimaciones del Banco Central del Ecuador (BCE) y del Fondo Monetario Internacional
(FMI), se esperaba que la economia ecuatoriana cierre el 2022 con un incremento de 2,70% con respecto
a 2021, sin embargo, el pais logro cerrar el afio con un crecimiento de 2,90%, lo cual implica 0,2 p.p., mas
de lo esperado. De igual manera, las proyecciones del BCE sugieren que durante el 2023 la economia
crecera un 3,10%, siendo el consumo de los hogares y la formacién bruta de capital fijo (FBKF) los pilares
para lograrlo debido a su considerable recuperacion postpandemia. En el caso del consumo de los hogares,
gue representa el 60,00% del PIB nacional, se evidencia un notable crecimiento llegando a superar incluso
sus niveles previos a la pandemia. En este apartado, el sector de construccion sera un factor clave para
explicar el incremento en la inversion dado que representa un 68,00% del total.

Oferta y utilizacion final de bienes y servicios

La evolucién en el gasto del consumo final del gobierno mantiene un comportamiento acorde a los objetivos
del Ejecutivo nacional, el cual consiste en disminuir progresivamente el gasto publico. En este sentido, al
cierre del 2022 el gasto consumo final de los hogares registr6 un comportamiento positivo, que en términos
nominales dicho crecimiento representé US$ +2.074,15 millones (+4,59%) al pasar de US$ 45.142 millones
al finalizar el 2021 a US$ 47.216 millones en 2022; por el lado del gasto de consumo final del gobierno, este
cerr6 en US$ 10.670 millones mostrando un incremento interanual del +4,46% (US$ +455,15 millones) a
comparacioén con el mismo periodo de 2021.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Al cierre del dltimo trimestre del 2022 existe un incremento interanual en el Gasto de Consumo Final de los
Hogares, Gasto de Consumo Final del Gobierno y la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) en 3,78%,
7,63% y 2,49% respectivamente; mientras que en el acumulado anual las cifras fueron de 4,59%, 4,46% y
2,52%. En el caso de la FBKF, la adquisicion de maquinaria y equipo de transporte ha sido la principal razén
de dicho aumento, sobre todo por un incremento en la compra de vehiculos de carga y de uso industrial
como tracto camiones, buses y camiones, a eso se suma un desempefio positivo en el sector de
construccion.
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En el caso del Gasto de Consumo Final del Gobierno General, el incremento reportado es el reflejo de un
aumento en el gasto realizado en administracion publica, defensa, seguridad interna y externa; asi como la
compra de bienes y servicios para los sectores de salud y educacion. De manera particular, el incremento
obedece a un aumento en el pago de remuneraciones y de la compra de bienes y servicios correspondiente
a un 9,60% y 13,60% respectivamente. El incremento en las remuneraciones en el sector educativo se dio
como resultado de la reforma a la Ley Orgénica de Educacion Intercultural (LOEI) que dispuso la
equiparacion y homologaciéon en materia salarial para los docentes del Magisterio Nacional que entré en
vigor el 28 de octubre de 2022, lo cual dio paso al incremento de salarios para los maestros del sistema de
educacion publica.

Estabilizacion en el precio del petréleo

Haciendo una recapitulacion del precio del petrleo desde afios previos a la pandemia por COVID-19, se
puede observar como en abril de 2020 el precio del crudo WTI cae considerablemente alcanzando un valor
de US$ 16,52 y, en el caso del crudo Napo su precié se desplomé hasta ubicarse en US$ 11,40.
Oportunamente, desde mayo de 2020 los precios empezaron un proceso de recuperacion, de tal manera,
en diciembre 2021 el precio promedio mensual del barril de crudo WTI se ubicé en US$ 71,90 y en US$
74,10 para el crudo Brent. Por su parte, el precio del crudo oriente se ubicé en US$ 68,71; mientras que el
crudo Napo lo hizo en US$ 63,41.

Algunos meses después, a marzo de 2022, como consecuencia directa del conflicto bélico en Europa del
este, los precios del petréleo se dispararon llegando a bordear los US$ 108,50 en el caso del crudo WTI,
US$ 118,80 el Brent y US$ 102,90 el Crudo Oriente. Para marzo 2023, el precio promedio mensual del
barril de crudo WTI que sirve de referencia para el petréleo ecuatoriano se ubicé en US$ 73,37 mientras
que el crudo Brent se ubicé en US$ 80,40. En el caso ecuatoriano, el Crudo Oriente alcanz6 los US$ 64,72
y el Crudo Napo se ubicd en US$ 54,97. Este comportamiento denota que se esta generando un proceso
de estabilizacion de los precios del crudo a nivel mundial, motivo por el cual las fluctuaciones observadas
durante el dltimo trimestre de 2022 y primer trimestre 2023 denotan una tendencia a la baja en los precios.

Precio Mensual del Barril de Crudo (US$ délares)
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== Precio Crudo Oriente (USD por barril) == Precio Crudo Napo (USD por barril)
Precio Promedio Mensual WTI (USD por barril) ====Precio Promedio Mensual Brent (USD por barril)

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Endeudamiento

A diciembre de 2022, la deuda total del estado ecuatoriano ascendi6 a US$ 63.692 millones, lo que
representa el 55,98% del Producto Interno Bruto del pais. De esta cifra, US$ 47.707 millones corresponden
a deuda externa, mientras que los US$ 15.984 millones restantes son de deuda interna. De cara al
presupuesto de 2023, el Ministerio de Economia y Finanzas anuncié que el gobierno emitira US$ 3.844
millones en deuda interna para financiar sus operaciones.

Esta decision se debe a que conseguir financiamiento en el extranjero se ha vuelto costoso para Ecuador,
debido al aumento del riesgo pais y las tasas de interés estadounidenses. Si Ecuador decidiera emitir bonos
de deuda externa como herramienta de financiamiento tendria que aceptar pagar tasas de interés anuales
del 15,00%, ya que al 31 de diciembre de 2022 su riesgo pais supero los 1.250 puntos. Sin embargo, al
decidirse por la deuda interna, el Estado podra pagar una tasa de interés promedio del 6,40% anual, lo que
representa una cifra significativamente menor que la tasa de financiamiento externo. Esta eleccién de
financiamiento cambia drasticamente el escenario financiero para el pais.
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Anélisis de la Industria:

La industria manufacturera es un sector que comprende unidades econémicas dedicadas principalmente a
la transformacion mecanica, fisica o quimica de materiales o sustancias con el fin de obtener productos
nuevos; al ensamble en serie de partes y componentes fabricados; a la reconstruccién en serie de
magquinaria y equipo industrial, comercial, de oficina y otros; y al acabado de productos manufacturados
mediante el tefiido, tratamiento calorifico, enchapado y procesos similares. Asimismo, se incluye aqui la
mezcla de productos para obtener otros diferentes, como aceites, lubricantes, resinas plasticas y
fertilizantes.

Cabe mencionar que, esta industria es la mas importante en la economia del pais, debido a que en el 2021
aport6 alrededor de un 11,84% del Producto Interno Bruto (PIB). Se debe mencionar el giro de negocio del
emisor se relaciona directamente con la actividad agricola, especificamente con la produccion de palma africana
para la extraccion de aceite vegetal. Asimismo, los ingresos del emisor van alineados al desenvolvimiento de
sus principales clientes que forman parte del sector comercio. Ademas, el sector analizado abarca algunas
industrias; por lo tanto, no se adapta completamente al giro del negocio del emisor.

Dentro del sector manufacturero segun la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SCVC), se
encuentra la elaboracion de productos alimenticios que comprende a la elaboracion de productos de la
agricultura, la ganaderia, la silvicultura y la pesca para convertirlos en alimentos y bebidas para consumo
humano o animal, e incluye la produccién de varios productos intermedios que no son directamente
productos alimenticios. La division se organiza por actividades que se realizan con los distintos tipos de
productos: carne, pescado, fruta, legumbres y hortalizas, grasa y aceites, productos lacteos, productos de
molineria, alimentos preparados para animales y otros productos alimenticios y bebidas. En ese contexto
se encuentra la elaboracién de aceites y grasas de origen vegetal y animal.

De esta manera, al considerar que la actividad principal de la compafiia es la fabricacion y comercializacion
de productos alimenticios y de limpieza; Pacific Credit Ratings cataloga al emisor dentro del sector
manufacturero. Igualmente, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros posiciona a LA FABRIL
S.A. dentro del Sector Econémico CIIU (Rev. 4.0) C1040.11 como “Elaboracién de aceites crudos vegetales
(sin refinar) de: oliva, soya, palma, semilla de girasol, semilla de algoddn, colza, repollo o0 mostaza, linaza,
etcétera”.
Relacién del PIB-Industria-Empresa Para analizar el compprtamlento de la
Variaciones (%) empresa ante un cambio en el entorno
6.00% 3000%  econémico frente a cambios ciclicos, se
4,00% 2000  CONsiderara la relacion del comportamiento
2.00% del PIB, industria y empresa. En el siguiente
) / woo%  grafico se observa un comportamiento
2018 201 2 2021 2022 variable para el periodo 2019-2020, donde se
-2,00% 0.00% evidencia una importante contraccién
-4,00% 000 ECONOMIca, ante la declaracion de la crisis
' sanitaria  mundial por el COVID-19,
2000%  Provocando que el PIB se reduzca en -7,79%.
Paralelamente, la industria manufacturera se
-10,00% o -3000%  vio afectada (-5,71%), no obstante, gracias al
zz:zz:z:::aindusma: Manufactura (excepto refinacion de petrleo) giro de negocio del emisor y los productos
——Variacién en las ventas de LA FABRIL S.A. (Eje derecho) que Oferta, la Compaﬁia experlmenté un
Fuente: BCE - LA FABRIL S.A. / Elaboracion: PCR crecimiento anual de +2,97%.

0,00%

-6,00%

-8,00%

Para el afio 2021, el PIB y la industria presentan una mejor posicion al incrementarse en +4,24% y +3,09%,
respectivamente, situacion que también se evidencia en el crecimiento de los ingresos de la compafiia en
+24,83%, comportamiento que responde a la reactivacion de las actividades econémicas y a la mejora del
consumo de los hogares.

De la misma manera, para el afio 2022 se mantiene la tendencia al alza, donde el PIB muestra un aumento
interanual de +2,95%, asi como, la industria (+0,56%) y las ventas de la empresa (+15,10%). De otra parte,
para abril de 2023 los ingresos operacionales registran una reduccién interanual de -3,66%, comportamiento
alineado a menores niveles de sus lineas de negocio industrias y exportaciones. Paralelamente,
considerando el boletin de cifras del Ministerio de Produccién de Comercio Exterior, Inversiones y Pesca a
junio 2023, se observa que, para diciembre 2022 las exportaciones totales no petroleras suman un total de
US$ 21,07 millones, mientras que, considerando el periodo enero-abril 2023, hay un incremento anual de
+6,4% con respecto a su periodo similar anterior (ene-abr 2022).

Ahora bien, analizando las exportaciones de los principales productos se evidencia que, los que mostraron
un crecimiento son la fruta (+114,7%), otros productos mineros (+17,1%), aparatos eléctricos (+74,7%),
otros productos agricolas (+43,8%), productos agricolas en conservas (+16,5%), vehiculos y sus partes
(+57,2%), tabaco en rama (+22,1%), alimentos para animales (+16,5%), harina de pescado (+27,9%) y
harina y elaborados de cereales (+37,3%).
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Sector productivo de palma africana

Como se menciond anteriormente, el giro de negocio del emisor se relaciona directamente con la produccion
de palma africana para la extraccion de aceite vegetal. Este se utiliza en la industria alimenticia para hacer
manteca vegetal, aceite para freir o alifiar y dada la demanda de biocombustibles, se utiliza para este
proposito. En Ecuador, la produccion de palma africana inicié su auge en el afio 1967, a partir de este afio
el sector palmicultor se consolidé como uno de los campos més importantes dentro de la agricultura. Por
ello, esta actividad productiva ha sido un dinamizante de la economia, debido al empleo directo e indirecto
que ha generado histéricamente.

Hasta el 2017, la produccién nacional de aceite de palma presenté una tendencia creciente, inclusive este
afio se posicioné como el pico de mayor produccién (604 mil TM) histéricamente. Sin embargo, de acuerdo
con informacion de Propalma?l, a diciembre de 2020, se observa una disminucién importante, llegando a
registrar una produccion de 465 mil TM. Dicho comportamiento obedece a menor fertilizacion, los efectos
climaticos asociados al fendmeno de la Nifia (lluvia excesiva) y disminucion de la mano de obra como
resultado de la pandemia; asi como también, debido a la afectacion a los cultivos producto de la plaga
Pudricion de Cogollo (PC). Estos acontecimientos igualmente afectaron las exportaciones las cuales, se
redujeron por la contraccion de la produccion; y por la paralizaciéon de la economia causada por el COVID-
19 que provoco el cierre de fronteras y el confinamiento mundial. Pese a ello, a diciembre de 2020, el
consumo local ha incrementado y se ha destinado los insumos a la elaboracién de aceites y grasas, a la
industria de oleo quimicos y para balanceados (industria pecuaria).

Para el afio 2021, la produccién nacional de aceite crudo de palma se redujo en 12%, con respecto al afio
2022 llegando a 419 mil toneladas, esto debido a la pudricién del Cogollo que ha afecté a més de 110 mil
hectéreas de cultivo, ademas, la reduccién de los rendimientos por baja fertilizacién y los factores climaticos
fueron los principales factores que incidieron en la produccion. En ese sentido, el consumo local del pais
cerré en un volumen de 286,5 mil de toneladas, al contraerse en -4,4% con relacion al afio 2020, dinamismo
gue se debe al incremento de los precios del aceite.

En cuanto al comportamiento para el afio 2022, los precios de las materias primas de la compafiia registran
una tendencia creciente debido a la crisis econdémica por la Guerra de Ucrania y Rusia, ya que, Ucrania es
uno de los principales paises exportadores de aceite de girasol, adicional, se encarecieron los costos de
los fletes maritimos, por lo tanto, el precio de las importaciones de productos terminados, insumos y
materias primas aumentaron. Por otro lado, al afio 2023 los precios del aceite tanto de palma, soyay girasol
se estabilizaron.
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Fuente y Elaboracién: La Fabril S.A.

Anéalogamente, a la fecha de corte el sector mantiene 6.568 palmicultores, aportando con 77.136 puestos
de empleo directo y 51.424 de empleo indirecto. Se observa que, la concentracion de palma se encuentra
en la Provincia de Esmeraldas con un area de cultivo del 34,40% lo que representa 71.378 hectareas
sembradas y Los Rios con un area de cultivo del 16,5% con 34.176 hectareas sembradas. En cuanto al
precio de las materias primas relacionadas con la palma africana, se observa una tendencia creciente, con
notables picos, efectos de las constantes variaciones econdémicas como fueron la pandemia y la guerra de
Rusia con Ucrania. Se observa que, el mayor precio fue en junio y octubre 2022, sin embargo, para abril de
2023 se visualiza una reduccién del precio hasta alcanzar un rubro de US$ 1,31 millones.

! Fuente: https://propalmaec.com/anuario2021/
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Fuente y Elaboracion: PROPALMA ECUADOR

Perfil y Posicionamiento del Emisor

LA FABRIL S.A., es una empresa ecuatoriana fundada en 1935 como comercializadora textil. Para 1968,
reinicia sus operaciones como comercializadora de algodén en rama, extendiéndose rapidamente al sector
agroindustrial como desmotadora de algoddn y procesadora de semilla de algodén. No obstante, para 1978
la compafiia incursiona en la rama industrial como Refinadora de aceites y grasas vegetales; después, en
1981, se orienta al manejo autébnomo del suministro de sus materias primas, integrando al grupo dos
compaifiias dedicadas a la produccién y extraccién de aceite de palma. Finalmente, en 1983 incluye dentro
de sus planes industriales la produccion de jabones de lavar.

Actualmente, LA FABRIL S.A. es una de las empresas manufactureras mas grandes del pais y cuenta con
86 afios de experiencia en el mercado de la produccion, distribucion y comercializacion de aceites
comestibles, mantecas, margarinas, jabones, combustibles y productos de limpieza. Adicionalmente, la
compafiia cuenta con una planta ubicada en Manta y otra en la ciudad de Guayaquil, con procesos
industriales con alto nivel de tecnologia reconocidos en la Regién Andina y América Latina. Ademas, las
plantas trabajan con tecnologia de punta y procesos automatizados. Es importante mencionar que el
proceso de produccién de LA FABRIL S.A es muy flexible lo cual permite la manufactura de 7 diferentes
tipos de productos simultdneamente, lo cual implica una importante ventaja competitiva y un ahorro
importante en costos de produccion.
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Fuente/Elaboracién: La Fabril S.A.

El amplio posicionamiento en el mercado nacional ha sido fruto de la integracion de negocios en los
segmentos de alimentos y productos de limpieza, llegando a liderar la produccién y comercializacion de
oleaginosas en el pais.

Productos

En la actualidad, LA FABRIL S.A. ha consolidado diferentes lineas de producto: Alimentos, Cuidado del
Hogar, Cuidado Personal, Absorbentes y Cuidado Infantil, Panificacion e Industriales. Cada una de ellas
posee un portafolio de productos diferenciados los cuales han sido creados, disefiados y fabricados por la
compafiia con caracteristicas Unicas con el fin de satisfacer los requerimientos del consumidor moderno.
La calidad de sus productos y su prestigiosa trayectoria le ha permitido a la empresa posicionarse en el
mercado ecuatoriano en sus distintas lineas.

Alimentos

Estas marcas convierten a LA FABRIL S.A. en la empresa mas grande del sector de aceites y grasas
comestibles del pais y en un actor muy importante en la industria de oleaginosas latinoamericanas.
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Fuente/Elaboracién: La Fabril S.A.

Con informacion a 2020, LA FABRIL S.A. cuenta con una participacién de mercado de 51% en la categoria
de aceites de consumo, con sus marcas La Favorita, Criollo y Girasol. Adicionalmente, en la categoria de
Margarinas tiene una participacion de mercado del 37% con sus marcas Girasol y Klar; mientras que, para
la categoria de mayonesa (salsas) cuenta con una participacion de 1%.

Aseo y Cuidado Personal

A partir del 2018 ha expandido su linea incluyendo entre sus productos shampoo, tintes y articulos para
bebes. Hoy en dia, la visién es desarrollar y relanzar una innovadora amplia gama de productos de limpieza
en general la cual sea rentable, con altisimos estdndares de calidad; fortaleciendo y creando marcas de
liderazgo, con la mision de suministrar insumos para la higiene industrial, familiar y personal, de una manera
eficiente, en las mejores condiciones de rentabilidad, calidad, atractivo visual, precio, facil manipulacion y
amigables con el medio ambiente.
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Fuente/Elaboracién: La Fabril S.A.

Al observar la participacion de mercado de las marcas dentro de la linea de cuidado personal; LA FABRIL
S.A. cuenta con una participacion de 35% en la categoria de jabones de tocador barra, con sus marcas
Jolly, Duet, Family, Azzurra 'y Proactive. Adicionalmente, en la categoria de Jabones de tocador liquido tiene
una participacion de mercado del 14% con sus marcas Jolly, Ninacuro y Proactive. Asi mismo, en Shampoo
tiene una participacion del 8% con la marca Family y en Crema Dental el 6% con la marca Polar.

Por su parte, al fijarse en la participacion de mercado de las marcas dentro de la linea de Absorbentes y
Cuidado Infantil; LA FABRIL S.A. cuenta con una participacion de 14% en la categoria de Pafiales (Nappis,
Pafialin, Intima). En la categoria de Pafitos Himedos tiene una participacion de mercado del 8% con sus
marcas Nappis y Pafialin. Mientras que en la marca de Proteccion Femenina exhibe una participacion del
6% con la marca Intima.

Cuidado del Hogar

En los dltimos tiempos LA FABRIL S.A. ha ido expandiendo sus lineas a desinfectantes, crema lavavajillas,
detergentes liquidos, jabdn de lavar y utensilios de limpieza.
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Fuente/Elaboracién: La Fabril S.A.
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Con informacion de Kantar en el 2020, LA FABRIL S.A. exhibi6é una participacion de mercado de 47% en la
categoria de jabén de lavar con sus marcas Lavatodo, Perla Bebé y Perla. Adicionalmente, en la categoria
de Detergente liquido tiene una participacion de mercado del 39% con sus marcas Ciclon, Perla Bebé y
Olimpia. De igual manera, los limpiadores muestran una participacion de 35%, mientras que los detergentes
en polvo y suavizantes de 27% y 14%, respectivamente.

Panificacién

La panaderia industrial ha tenido un vertiginoso desarrollo en los Gltimos afios con productos que combinan
textura, formas y colores. LA FABRIL S.A tiene una amplia experiencia en simular procesos de fabricacion
de postres y panes industriales donde la grasa es fundamental en la lubricacion, la textura y la sensacién
gustativa, ofrece una gran variedad de combinaciones de grasas, ademas de un amplio rango de grasas
para rellenos pasteleros basados en fracciones de palma y palmiste.
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Fuente/Elaboracién: La Fabril S.A.

Industriales

Snacks y Frituras, Heladeria, Galleteria, Confiteria y Chocolateria, Sustitutos lacteos, Grasas culinarias,
Cremas vegetales, etc. Aceites de alta estabilidad, viruta para jabones tocadores, Margarinas y Mantecas,
Aceites para atun en Lata, Alimentos Balanceados, etc.

Canales de Distribucion

LA FABRIL S.A. cuenta con 7 centros de distribucion los cuales le permiten mantener una excelente
capacidad de respuesta (24 horas) con un nivel de servicio (BCAT) del 95%. Ademas, tiene
aproximadamente 250 vehiculos para la distribucion primaria y secundaria. El 95% de la flota de distribucion
proviene de outsourcing, mientras que el 5% es propia.

Exportaciones

LA FABRIL S.A. ofrece confianza como proveedor de productos saludables y funcionales al mercado de
exportaciones, con flexibilidad, servicio y potencialidad de desarrollo, operando como un proveedor local.
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Fuente/Elaboracién: La Fabril S.A.

Proveedores

Los proveedores de LA FABRIL S.A. son tanto nacionales (53,63%) como del exterior (46,37%) de los
cuales los 3 principales proveedores a noviembre de 2022 alcanzan una participacion conjunta de 78,77%.
Entre ellos se encuentran: Empremar S.A. (43,50%) y dos empresas del grupo Holding La Fabril S.A.
(Extractora Agricola Rio Manso EXA S.A. con el 23,79% y Energy & Palma EnergyPalma S.A. con el
11,48%) y el restante 21,23% corresponde al resto de los proveedores.
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Competencia

Entre los principales competidores de LA FABRIL S.A estan: Industrial Danec S.A, Extractora Agricola Rio
Manso EXA S.A., Extractora Quevepalma S.A., Molsando Molinos Santo Domingo y otros. Con base en el
nivel de ingresos durante el 2021, LA FABRIL S.A. se ubica en el primer lugar en su sector econémico
segun el ClIU C1040.11 con una participacion del 49,06%. Dicho cédigo contempla 22 empresas. En el
siguiente cuadro se resumen las 10 mas grandes que concentran el 98,49% del total de ingresos.

Participacién de Mercado de acuerdo con la Actividad Econémica (ClIU C1040.11)

NOMBRE TOTAL INGRESOS % Part.
LA FABRIL S.A. 614.184.468,00 49,06%
INDUSTRIAL DANEC SA 334.607.449,00 26,73%
EXTRACTORA AGRICOLA RIO MANSO EXA S.A. 111.090.640,89 8,87%
EXTRACTORA QUEVEPALMA S.A. 83.734.404,53 6,69%
MOLSANDO MOLINOS SANTO DOMINGO S.A. 32.172.679,59 2,57%
UNION DE PALMEROS UNIPAL S.A. 19.153.898,10 1,53%
EXTRACOSTA S.A. 15.435.700,23 1,23%
ALESPALMA S.A. 8.558.015,65 0,68%
EXTRACTORA DE ACEITE LA JOYA EXTRAJOYA CIA. LTDA. 7.767.830,53 0,62%
AGROINPLA S.A. 6.171.504,81 0,49%
Resto de (12) competidores 18.938.149,17 1,51%

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros / Elaboracién: PCR
Certificados y Reconocimientos
Gracias a la excelente administracion y continua innovacion en desarrollo de productos con altos estandares

de calidad, LA FABRIL S.A. ha obtenido varios certificados y reconocimientos tanto nacionales como
internacionales.

Sistemas De Gestion: ISO 9001, FSSC22000, ISO 14001, BASC.

Certificaciones De Productos: ISCC, HACCP, BPM Alimentos ARCSA, BPM Productos Cosméticos,
Higiene Domestic, BPM Veterinarios, AGROCALIDAD, KOSHER, RSPO, sellos de Calidad INEN.
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Fuente/Elaboracién: La Fabril S.A.

Estrategias

Dentro del plan estratégico de LA FABRIL S.A., se observa que el conjunto de tacticas y la compafiia en si,
se direccionan bajo la estrategia de “Ser siempre floreciente, incrementando de forma continua y
significativa el valor para los socios, empleados, clientes y accionistas”. La principal tactica de LA FABRIL
S.A. es construir una ventaja competitiva decisiva y las capacidades para capitalizarla, en mercados
suficientemente grandes sin dejar exhaustos los recursos gerenciales de compafiia y sin tomar riesgos
reales. Las principales tacticas incluidas en el plan estratégico se detallan a continuacion:

DESARROLLO
NUEVOS
PRODUCTOS

Fuente/Elaboracién: La Fabril S.A.

Vueltas De Inventario
Estrategia: Una ventaja competitiva decisiva se obtiene al construir una alianza que ofrece un nivel superior
de vueltas de inventario, manteniendo niveles altos de calidad, servicio y rentabilidad competitiva.

Téactica: LA FABRIL S.A. desarrolla las capacidades para implementar exitosamente con suficientes

clientes, Mayoristas y Distribuidores, una alianza basada en el suministro frecuente de acuerdo con el
consumo.
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Desarrollo de Nuevos Productos de Consumo Masivo
Estrategia: La participacion de mercado de la empresa crece constantemente al introducir efectiva y
progresivamente mas productos nuevos exitosos en el mercado.

Tactica: Gerenciar efectivamente sus proyectos de nuevos productos y entender clara y permanentemente
las necesidades del consumidor.

Desarrollo de Nuevos Negocios
Estrategia: Las ventas de LA FABRIL S.A. en el mercado de exportacién crecen constantemente con
negocios a largo plazo, sin descartar las oportunidades que se presentan.

Téactica: LA FABRIL S.A. ofrece confianza como proveedor de productos saludables y funcionales al
mercado de exportaciones, con flexibilidad, servicio y potencialidad de desarrollo, operando como un
proveedor local.

Adquisiciones
Estrategia: Traer nuevas oportunidades en lineas de negocios relacionadas con nuestra actividad principal,
en donde nuestro know-how y principales fortalezas agreguen valor a ese negocio.

Tactica: Analizar detenidamente las fortalezas, debilidades, amenazas y oportunidades de LA FABRIL S.A.,
para ubicar targets de adquisicion en donde las fortalezas generen un mayor valor para estas empresas.
Ubicar empresas que en manos de la gerencia de LA FABRIL S.A. puedan mejorar sustancialmente sus
resultados.

Por otro lado, el principal proyecto de LA FABRIL S.A. en los ultimos afios ha sido la unificacion de plantas
y optimizacion de procesos. El objeto principal de este proyecto es disminuir los costos de produccion de lo
siguiente forma:

. Por medio de lo generacién de economias de escala
. Mejoramiento tecnoldgico en las instalaciones y procesos
. Capacitacion del personal en forma continuo y su promocién.

Esta unificacion y traslado de plantas de envasado y empaque de Guayaquil a Manta y la concentracion de
la produccién de alimentos y la instalacién de uno refineria de Ultima generacion en la planta de Manta
fueron hechos claves para cumplir con la estrategia operativa.

La compafiia moderniza sus instalaciones productivas incorporando la Ultima tecnologia existente en
refinacion y fraccionamiento, lo que le permite la obtencion de productos de gran calidad que puedan
competir tanto en el mercado nacional como en el mercado internacional. Por otro lado, se amplia la
capacidad de refinacion lo que hace que una mayor produccién permita atender lo demanda de un mercado,
especialmente internacional, con el compromiso de provision para clientes exigentes en volumen y calidad.
Este proyecto ha generado otros beneficios para lo Compafia, utilizando economias de escala; la
produccién se vuelve mas eficiente, siendo mas productivos, disminuyendo los costos operativos e
incrementando las ventas.

El plan de inversiones tiene como objetivo el generar valor agregado y aumento de la produccion y
productividad. Adicionalmente de mantener la planta industrial con solvencia tecnologica, con lo sustitucion
planificada de maquinaria y equipos. Este plan de inversiones ha requerido un programa de financiamiento
para financiar los mismos y, por otro lado, el capital de trabajo producto de un mayor volumen de ventas.
Entre las fuentes de financiamiento se espera realizar operaciones de mercado de valores que permitan
reestructurar operaciones financieras de corto plazo o mediano y largo plazo, especialmente operaciones
financieras locales. En cuanto o la estrategia comercial la compafiia impulsara el crecimiento de ventas con
sus marcas de higiene y cuidado personal, especialmente con aquellos que han crecido comercialmente en
los dltimos afios como: detergente en polvo, desinfectantes, jabones de tocador y la nueva linea de cuidado
capilar.

Gobierno Corporativo

LA FABRIL S.A. es un ente juridico que se encuentra bajo el marco de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros. La composicidén accionaria se reparte entre tres accionistas: 86,63% corresponde al
Holding La Fabril S.A. HOLDINGFABRIL, el 10,52% corresponde a Towertrust Inc. y el 2,85% restante a
Nancy Vasquez. Es importante mencionar que, todos los accionistas gozan de los mismos derechos. Por
su parte, la entidad cuenta con un area encargada de la comunicacién con los accionistas; sin embargo, no
ha sido designada formalmente.
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La empresa no cuenta con un Reglamento de la Junta General de Accionistas. Respecto a las
convocatorias, todas ellas se efectuaron cumpliendo el plazo estipulado en el Estatuto, donde se establece
que, la convocatoria se hara con no menos de ocho dias de anticipacion. Por otra parte, en las juntas si
existe la posibilidad de incorporar puntos a debatir por parte de los accionistas y se permite la delegacion
de voto; sin embargo, no cuenta con un procedimiento formal.

Adicionalmente, la empresa no cuenta con un Reglamento del Directorio ni tiene una definicién o criterios
para la seleccién de directores independientes. Sin embargo, si realiza el seguimiento y control de
potenciales conflictos de interés al interior del Directorio. Por otro lado, la empresa cuenta con politicas para
la gestién de riesgos que no forman parte de una politica integral de gestion de riesgos. Ademas, LA
FABRIL S.A. exhibe un area de auditoria interna que reporta al Directorio, cuenta con politicas de
informacién y difunde los avances realizados en temas de gobierno corporativo a través de la memoria
anual.

Empleados y Sistema Contable
Para abril de 2023, LA FABRIL S.A. cuenta con 2.996 empleados que se distribuyen en el area
administrativa (511), comercial (714) y operativo (1771). El detalle se presenta en el siguiente cuadro:

Numero de Empleados de La Fabril S.A. (abril 2023)
AREA \ CANTIDAD
Administrativo

Comercial
Operativo

Fuente/Elaboracién: La Fabril S.A.

A continuacién, el grafico del organigrama de la compafiia:

UNIDAD CORPORATIVA

SANTIAGO TERAN DAMMER H FM ER SERVICE SA
[ FELIPE GONZALEZ-ARTIGAS BUSTAMANTE

DIRECTOR FINANCIERO ‘ DIRECTOR PRODUCCION DIRECTOR EXPORTACIONES - INDUST
MARIO VERNAZA FRANCO EDUARDO CARARTE [ | FRANCISCO SALINAS
GERENTE CORPORATIVO DE AUDITORIA | |  GERENTE CORPORATIV ASUNTOS
INTERNA LEGALES LE
VACANTE VICTOR LOAYZA YCAZA

Fuente/Elaboracién: La Fabril S.A.

Responsabilidad Social

Con relacion a las practicas de responsabilidad social empresarial, LA FABRIL S.A. ha identificado a sus
grupos de interés? y ha realizado un proceso formal de consulta. Ademas, se han definido estrategias de
participacion con los grupos identificados basados en un proceso de identificacion.

Con dichos grupos se realiza la socializacion de nuevos proyectos que se puedan dar y que estan dentro
del plan de manejo ambiental, ademas, se realiza consulta y participacion a los colaboradores en temas de:
uniformes, mejor colaborador, contrato colectivo, seleccidn de los equipos de proteccién personal, reporte
de incidentes, participacion en los comités paritarios, entre otros. Por otro lado, la institucion cuenta con un
Cadigo de Etica Empresarial el cual fue aprobado el 01 de febrero del 2018, que incluye politicas que
promueven la igualdad de oportunidades y la erradicacion del trabajo infantil y forzoso.

Por otra parte, la entidad otorga los beneficios de ley y otros beneficios adicionales a sus colaboradores,
también cuenta con programas formales que promueven su participacion con la comunidad. Cuando se
realiza un nuevo proyecto en el perimetro de la planta, se socializa a la comunidad y otras partes
interesadas, lo que comprende el proyecto y sus posibles impactos ambientales u otras posibles
afectaciones; se reciben las recomendaciones y se toman acciones. Este tema también se encuentra
incluido en el Plan de Manejo Ambiental.

2 Dentro de los grupos de interés identificados se encuentran: comunidad, colaboradores, contratistas, clientes, proveedores, empresas
aledafias, entes de control.
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Con relacion a la responsabilidad ambiental de la institucién, se observa que la compafiia cuenta con
programas formales que promueven el reciclaje; inclusive, se dispone de indicadores ambientales, gestores
ambientales para comercializar los materiales que pueden ser reutilizados por terceros, siempre y cuando
su manejo no implique riesgo alguno. También, cuenta con programas formales que promueven el consumo
racional del agua y eficiencia energética, esto igualmente por medio de indicadores ambientales que se
revisan todos los meses, y se ha incluido dentro del informe de revisién por la direccién, las acciones de
consumir, reducir y aprovechar el recurso del agua. Igualmente, se promueven campafias ambientales
internas.

Finalmente, la entidad no ha sido objeto de multas ni sanciones en materia ambiental y evalGa a sus
proveedores de acuerdo con criterios ambientales. Se dispone de un formato y procedimiento para calificar
proveedores y servicios, y en algunos casos licitaciones o contratos donde se detalla lo que la empresa
requiere en materia ambiental y las posibles sanciones en caso de incumplimiento.

Calidad de Activos:

Los activos de compafiia registran un promedio de crecimiento de 10,69% en el periodo (2018-2022). Sin
embargo, para abril de 2023 los activos experimentan una reduccion anual de -7,29% (US$ -37,02 millones),
dinamica que responde a una contraccion de las cuentas por cobrar comerciales (-8,76%; US$ -7,36
millones), cuentas por cobrar relacionadas (-22,44%; US$ -1,39 millones), impuestos a recuperar (-15,48%;
US$ -4,90 millones), inventarios (-12,43%; US$ -14,17 millones), propiedades y equipos (-5,10%; US$ -7,88
millones), cuentas por cobrar relacionadas a largo plazo (-48,67%; US$ -18,30 millones) e inversién en
subsidiarias y otras inversiones (-1,93%; US$ -833,23 mil).

Con relacion a la composicion del activo, la parte corriente concentra el 55,13% del total y la no corriente el
44,87%. Con base en lo anterior, las propiedades y equipos tienen una participacion del 31,13% (US$
146,62 millones), seguido de los inventarios con el 21,20% (US$ 99,86 millones), cuentas por cobrar
comerciales con el 16,27% (US$ 76,63 millones), inversion en subsidiarias y otras inversiones con 9,00%
(US$ 42,40 millones), efectivo y equivalentes con el 8,04% (US$ 37,86 millones), impuestos a recuperar
con el 5,68% (US$ 26,76 millones), cuentas por cobrar relacionadas a largo plazo con el 4,10% (US$ 19,29
millones) y el restante 4,57% corresponde a otros activos financieros (US$ 2,38 millones), anticipos a
proveedores (US$ 7,87 millones), cuentas por cobrar relacionadas (US$ 4,80 millones), otras cuentas por
cobrar (US$ 1,22 millones), otros activos corrientes (US$ 345 mil), activos intangibles (US$ 4,05 millones)
y activos por derecho de uso (US$ 879 mil).

Composicién del Activo (%)

Propiedades y equipos Cuentas porlacr&;t:)rzlrarzeéacwnadas a Otros activos ginancieros
31,19% 2.10% 0,51%

Anticipos a proveedores

—— 1,68%

] Cuentas por cobrar
——— relacionadas
I 1,02%
Otras cuentas por cobrar

Otros 0,26%
13,41% ’

Inventarios
21,24%

Otros activos corrientes
0,07%

Activos intangibles

Cuentas por 0,86%

cobrar

comerciales Inversién en subsidiarias y

Impuestos a recuperar 16,30% Efectivo y equivalentes otras inversiones
5,69% de efectivo 9,02%
8,05%

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

LA FABRIL S.A. es una compafiia que fabrica y comercializa sus productos; en tal sentido, se distingue que
los inventarios constituyen uno de los principales activos productivos del emisor. Adicionalmente, la
empresa ha registrado una tendencia creciente en el inventario, debido a la incursién en nuevas lineas de
negocio e incremento de la capacidad productiva, debido a la adquisicion de mas plantas de produccion;
como respuesta del aumento de la demanda.

Para abril de 2023, el inventario contabiliza US$ 99,86 millones, al disminuir de manera interanual en -
12,43% (US$ -14,17 millones); debido a que parte del inventario se encontraba en mal estado por US$
433,00 mil. Respecto a la estructura del inventario, estd dado principalmente por materia prima (36,53%),
seguido de materiales, herramientas y suministros (30,54%), producto terminado (20,00%), semielaborados
(12,48%) y otros (incluye transito) con una participacion mindscula de 0,45%.
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Detalle de Inventario

Concepto abr-22 \ Variaciéon Ponderacion
Materia Prima 31.906.316 36.479.433 14,33% 36,53%
Producto terminado 26.542.403 19.970.999 -24,76% 20,00%
Materiales, herramientas y suministros 32.602.286 30.497.164 -6,46% 30,54%
Semielaborados 23.032.521 12.463.560 -45,89% 12,48%
Otros (incluye transito) (49.869) 449.855 -1002,08% 0,45%

114.033.657 99.861.010,80 -12,43% 100,00%

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

En el periodo de andlisis se ha mantenido un control de inventario eficiente; lo que ha permitido mantener
una rotacion promedio de 76 dias. En ese sentido, el indicador se redujo al pasar de 77 dias (abr22) a 69
dias (abr23). Adicionalmente, la empresa cuenta con una péliza de seguros con Ecuatoriana Suiza S.A. y
Chubb Seguros Ecuador S.A. que cubre los dafios y pérdidas de los inventarios y activos fijos; con un nivel
minimo deducible. Dicha pdliza cubre total o parcialmente a los rubros antes mencionados ocasionados por
incendios, rotura de maquinaria, robo y/o asalto, y responsabilidad civil.

En linea con lo anterior, los productos de LA FABRIL S.A. son vendidos a nivel nacional, asi como, a nivel
internacional, lo que mitiga el riesgo de concentracion geografica pese a que sus plantas estan establecidas
en Manta y Guayaquil. Por esta razén, el emisor recibe flujos a través de diferentes lineas, principalmente
de las cuentas por cobrar comerciales la cual incluye rubros de clientes nacionales y del exterior. Para abril
de 2023, las cuentas por cobrar comerciales sin considerar los anticipos a proveedores registran un valor
de US$ 76,63 millones el cual refleja una contraccion interanual de -8,76% (US$ -7,36 millones), atribuido
principalmente a menores niveles de cuentas por cobrar de clientes del exterior (-32,65%; US$ -3,66
millones).

En ese sentido, la cartera por cobrar comercial incluye valores de clientes nacionales que muestran una
participacion del 89,61% vy clientes del exterior con el 9,73%. Cabe sefalar que, el mencionado rubro
descuenta las provisiones por cuentas incobrables cerrando en US$ 77,65 millones; al exhibir una
contraccion interanual de -25,64% (US$ -175,31 mil). Bajo dicha premisa, la cartera por vencer contabiliza
un saldo de US$ 61,35 millones, experimentando una disminucion interanual de -3,94% (US$ -2,52
millones). Referente a la cartera vencida suma un total de US$ 14,16 millones, al decrecer de manera anual
en -16,55% (US$ -2,81 millones), comportamiento que responde principalmente por menores niveles de la
cartera vencida hasta 30 dias (-13,60%; US$ -1,83 millones) y méas de 181 dias (-64,11%; US$ -633,02 mil).

En cuanto a la composicion de la cartera vencida, el rango de vencimiento hasta 30 dias es la de mayor
concentraciéon con el 82,33%, seguida del plazo de méas de 31 a 60 dias (9,64%), y el restante 8,54%
corresponde a las demas carteras. Es importante mencionar que, la cartera vencida representa el 18,65%
de la cartera total; lo que implica que el emisor mantiene una cartera de buena calidad y no representa un
riesgo para la entidad. Adicional, para abril de 2023 la morosidad de la cartera se redujo en -2,24 p.p. hasta
ubicarse en 18,75%; ademas, sin considerar la cartera vencida de 1 a 30 dias la morosidad disminuy6 en -
1,24 p.p. hasta situarse en 3,92%.

DETALLE DE CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES LA FABRIL (US$ MILES) \
DESCRIPCION abr-22 abr-23 VAR % Var US$
Cartera por vencer 63.870.221,66 61.353.083,73 -3,94% -2.517.137,93
Cartera Vencida 16.963.724,39 14.157.000,95 -16,55% -2.806.723,44
Hasta 30 dias 13.489.085,12 11.655.152,77 -13,60% -1.833.932,35

De 31 a 60 dias 1.788.479,39 1.365.299,54 -23,66% -423.179,85

De 61 a 90 dias 285.522,50 479.327,37 67,88% 193.804,87

De 91 a 180 dias 413.224,87 302.832,30 -26,71% -110.392,57

Mas de 181 dias 987.412,51 354.388,97 -64,11% -633.023,54

Cobro judicial 633.108,64 387.846,19 -38,74% -245.262,45

CARTERA TOTAL 81.467.054,69 75.897.930,87 -5.569.123,82
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

Respecto a la rotacion de las cuentas por cobrar comerciales paso de 44 dias (abr22) a 42 dias (abr23),
mismo que se ubica levemente por encima del promedio de los Ultimos cinco afios (41 dias, 2018-2022), y,
a medida que se ejecuten las respectivas estrategias de cobranzas, el emisor reducira dichos rubros.

Para las ventas a crédito se realiza una segmentacion de clientes: clientes corporativos que entregan
garantias para respaldar su crédito y clientes minoristas los cuales se mantienen con plazos de
vencimientos para los créditos entregados, algunos de los cuales entregan cheques por los valores
adeudados. La segmentacion de clientes estd acompafiada por una politica comercial la cual establece un
plazo de 13 dias para minoristas, 30 dias para distribuidores y autoservicios 45 dias, que incentiva el pago
anticipado, para lo cual se otorgan descuentos por pronto pago; medidas mediante las cuales se mitiga el
riesgo de crédito. Las cuentas por cobrar a estos clientes no representan un riesgo de crédito para la
compainiia. Es importante mencionar que, los plazos de los créditos son otorgados por el emisor de acuerdo
con el volumen de ventas y capacidad de pago de cada cliente.
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Por otra parte, se evidencia que el rubro de propiedades y equipo es la cuenta con mayor concentracién
dentro de los activos (31,13%), lo cual se explica por el giro de negocio del emisor el cual consiste en la
elaboracion local de sus productos. Para abril de 2023, dicha cuenta exhibe una contraccion de -5,10%
(US$ -7,88 millones) hasta ubicarse en US$ 146,62 millones considerando las depreciaciones; adicional, la
reduccion se debe en su mayoria a maquinaria y equipos, edificios y trabajos y construcciones en curso. A
continuacion, el detalle de propiedades y equipo de LA FABRIL S.A.:

Detalle de Propiedad, Plantay Equipo (US$ Miles)

Descripcion \ abr-22

Magquinaria y Equipos 65.731.890 59.542.970
Edificios 38.995.793 38.007.438
Terrenos 33.893.581 34.039.989
Trabajos y Construcciones en curso 9.153.086 7.722.367
Vehiculos 1.816.159 2.454.011
Equipo de Computacion 783.313 970.558

Equipo de Oficina 4.131.075 3.884.341
Depreciacion -43.139.195 -56.619.828

Total Propiedad, Planta y Equipo 154.504.897 146.621.674
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

Es necesario establecer que, pese a la paralizacion de las actividades productivas y comerciales que afecto
al pais y al mundo entero por la pandemia de Covid-19, el CAPEX de LA FABRIL S.A. no se suspendi6. En
el afo 2020, el CAPEX fue de alrededor de US$ 9,7 millones y para el 2021 fue de US$ 8,9 millones. Para
el aflo 2022 se encuentran proyectos en ejecucion, como una nueva planta de liquidos donde se fabricara
suavizante y detergente liquidos en presentaciones de botellas y Doypacks, lo que conlleva a una inversion
de US$ 5,5 millones.

Asimismo, se tiene un nuevo sistema de inyeccion de tarrinas IML por US$ 1,8 millones, la implementacion
de sistemas para llevar a la empresa a una Industria 4.0 a través de la medicion de las eficiencias de cada
una de las lineas de produccién por US$ 500 mil, un sistema de encartonado por US$ 170 mil y ampliacién
de capacidad de produccion de toallas sanitarias por US$ 4,0 millones. Adicional, se encuentran proyectos
en andlisis, como renovacion de la linea de soplado de bidones para aceites, repotenciacion de la
subestacion principal planta LFSA de 10 a 20 MVA y adquisicion de una torre de secado para fabricacion
de detergente.

Otro de los rubros relevantes dentro de los activos corresponde a inversion en subsidiarias y otras
inversiones (9,00%). En primer lugar, una subsidiaria es una entidad que es controlada por la Compaiiia,
por lo cual ésta Ultima estd expuesta, o tiene derecho, a rendimientos variables procedentes de su
implicacion en la participada y tiene la capacidad de influir en esos rendimientos a través de su poder sobre
aquella. Mientras que, una asociada es una entidad sobre la cual la Compaiiia tiene influencia significativa,
sin llegar a tener control, ni el control conjunto de la misma; es decir, poder de intervenir en las decisiones
de las politicas financieras y operacionales.

En los estados financieros de LA FABRIL S.A. estan separados las inversiones de la compariia en
subsidiarias y registradas al costo neto de pérdidas por deterioro. A la fecha de corte, las inversiones en
subsidiarias y otras totalizan en US$ 42,40 millones, al mostrar una reduccién interanual de -0,49% (US$ -
20,17 mil), a continuacion, el detalle de las inversiones de la empresa:

Inversién en acciones

Empresa abr-22 abr-23
Energy&Palma 30.755.322,35 30.354.022,35
Pesquera Manabita 6.295.452,60 4.,337.821,26
Inver-Aurea 1.448.196,00 910.976,48
Hidroalto/Enermax 450.883,02 1.330.266,85
Sotavento S.A. 100.000,00 100.000,00
Natural Organica 2.500,00 2.500,00
Zona Manta S.A. 100.000,00 200.000,00
Manahielo - 631.132,00
Manatierra - 264.757,00
Transmonserrate 1,00 1,00
Aerofabril - 100,00
Otras inversiones - 207.721,28

39.152.354,97 38.339.298,22
Propiedades de Inversion
Condesa Prop. Inv. 2.042.718,30 2.042.718,30
Caiiita Prop. Inv. 1.007.270,33 1.007.270,33
Rio Bravo Prop. Inv. 466.887,12 466.887,12
Las Jacuatas Prop. Inv. 561.839,81 541.667,17
TOTAL 4.078.715,56 4.058.542,92

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

www.ratingspcr.com 17 de 45



http://www.ratingspcr.com/

Mediante escritura publica inscrita en el Registro Mercantil el 09 de noviembre del 2018 la Subsidiaria
Energy & Palma Energypalma S.A. recibié por parte de LA FABRIL S.A. el aumento de capital por
US$ 4.344.300 equivalente a 43.443 acciones, estableciendo como medio de pago los anticipos entregados
por LA FABRIL S.A. como abono a la deuda que mantiene con esta relacionada.

El 18 de diciembre de 2020 mediante la compensacién de cuentas por pagar se realizé aportes para futura
capitalizacion por US$ 5.635.000. Bajo esta premisa, la empresa mantiene una participacion de 51,78% en
Energy y Palma tras aportar un capital de US$ 30,75 millones. La compafiia en mencion se dedica al cultivo
y explotacién de la palma africana en todas sus fases. Es importante mencionar que, a diciembre de 2020
tanto Energy Palma como Pesquera Manabita exhibieron resultados negativos, asimismo, para el afio 2021
Energy Palma todavia mantiene una pérdida neta.

PCR evidencia que, los activos registran una reduccién interanual de -7,29%, esencialmente por la
disminucion de las cuentas por cobrar relacionadas a largo plazo, inventarios, cuentas por cobrar
comerciales y propiedades y equipos. Igualmente, se observa que la cartera por vencer tiene una mayor
ponderacion con el 80,84% mientras que, la vencida representd el 18,65%. Dentro de esta, el principal
vencimiento se encuentra hasta 30 dias por un valor de US$ 11,66 millones. Por ultimo, se debe mencionar
que la empresa cuenta con inversiones en subsidiarias y otras, asi como, propiedades de inversion.

Pasivos:

LA FABRIL S.A. para abril de 2023 contabiliza un total de US$ 349,62 millones de pasivos, al exhibir una
reduccion interanual de -4,30% (US$ -15,69 millones), dinamismo contrario a su promedio de crecimiento
de los dltimos cinco afios (13,06%; 2018-2022). Igualmente, dicho comportamiento obedece principalmente
a la contraccién de las obligaciones financieras con instituciones bancarias en el corto (US$ -26,65%; US$
-13,32 millones) y largo plazo (-20,87%; US$ -19,79 millones), obligaciones con mercado de valores en el
corto plazo (-28,82%; US$ -16,23 millones), otras cuentas por pagar (-52,91%; US$ -10,00 millones).

Evolucion del Pasivo (US$)
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Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

En lo que respecta a la estructura del pasivo, el 47,94% se concentra en el corto plazo y el 52,06% en el
largo plazo. Bajo esta premisa, las obligaciones financieras a largo plazo tienen una participacion del
41,51% (US$ 145,12 millones), seguido de las obligaciones a corto plazo con el 21,95% (US$ 76,76
millones), cuentas por pagar a proveedores con el 22,16% (US$ 77,48 millones), obligaciones por beneficios
definidos con el 7,95% (US$ 27,80 millones) y el restante 6,42% corresponde a otras cuentas por pagar
(US$ 8,90 millones), impuestos por pagar (US$ 4,47 millones), impuesto diferido pasivo (US$ 8,49 millones)
y otros pasivos (US$ 605,21 mil).

A pesar de la facilidad de la compafiia para apalancarse con sus proveedores; gracias a su tamafio, solidez
y trayectoria, ha accedido al mercado de valores y, también, ha obtenido financiamiento de instituciones
financieras. A la fecha de corte, la deuda financiera suma un valor de US$ 221,88 millones, experimentando
una disminucion interanual de -7,35% (US$ -17,59 millones); esta dindmica responde a la amortizacién de
los instrumentos del mercado de valores y créditos bancarios que mantiene el emisor, con el fin de procurar
el continuo funcionamiento del negocio, sin impactar negativamente en su desempefio; asi como, la
cancelacion de los instrumentos financieros.

Considerando la estructura de la deuda financiera, esté distribuida en gran parte en el largo plazo con el
65,41% y el restante 34,59% a la porcién del corto plazo. Hasta el 2019, el emisor asignaba mayor peso a
la deuda en el corto plazo; sin embargo, con el fin de brindar flexibilidad de pago y aliviar los flujos, la deuda
no corriente ha tomado mayor protagonismo. Para abril de 2023, el 49,28% de la deuda financiera
corresponde a créditos con instituciones financieras, misma que suma US$ 110,10 millones lo cual incluye
48 créditos otorgados por 8 instituciones financieras tanto nacionales como del exterior, a una tasa promedio
de 7,23%, con vencimientos desde el 2023 hasta el 2029.
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Detalle de Obligacione a eras Ba arias de La Fab e a\e 0

Exterior 6,26% 6.139.419 2.213.501 3.640.504 5.854.005
Institucion 1 8,00% 5.000.000 2.000.000 3.000.000 5.000.000
Institucion 2 4,52% 1.139.419 213.501 640.504 854.005

Local 8,20% 154.700.094 32.845.077 71.403.199 104.248.276
Institucion 3 8,72% 38.909.064 8.141.935 17.723.166 25.865.101
Institucion 4 8,32% 46.356.533 8.982.809 20.474.163 29.456.972
Institucion 5 6,71% 12.438.445 4.682.402 3.336.842 8.019.244
Institucion 6 8,52% 11.175.945 2.199.266 5.263.045 7.462.311
Institucion 7 8,56% 32.930.184 5.949.192 19.493.514 25.442.706
Institucion 8 8,39% 12.889.923 2.889.473 5.112.469 8.001.942

Total general 7,23% 160.839.513 35.058.578 75.043.703 110.102.281
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

En cuanto a las obligaciones mantenidas con el mercado de valores, para abril de 2023 contabiliza un valor
de US$ 113,33 millones y representa el 50,72% de la deuda financiera total de La Fabril S.A. Esta
compuesta por 5 emisiones de obligaciones que registran un saldo de US$ 88,33 millones con fechas de
vencimiento entre 2022 y 2026 a una tasa promedio de 7,98%. Asimismo, incluye 2 papeles comerciales
que registran un saldo de US$ 25,00 millones. Adicional, para este afio se cancelaron dos emisiones que
correspondia a la Séptima Emision de Obligaciones y al Décimo Segundo Papel Comercial. Cabe
mencionar que el restante 0,69% de la deuda corresponde a intereses por pagar, sobregiros contables y
terceros (otros).

Detalle de Emisiones de Obligaciones de La Fabril- Abril 2023

Banco/Documento \ Monto Saldo %Part.  Tasa |
Quinta Emisién de Obligaciones 1.200.000,00 1.200.000,00 1,06% 10,00%
Subtotal Quinta Emisién de Obligaciones 1.200.000,00 1.200.000,00 1,06% 10,00%
Octava Emisién de Obligaciones 20.000.000,00 4.000.000,00 3,53% 8,00%
Subtotal Octava Emisién de Obligaciones 20.000.000,00 4.000.000,00 3,53% 8,00%
Novena Emisién de Obligaciones 23.102.500,00 15.625.000,00 13,79% 8,00%
Subtotal Novena Emisién de Obligaciones 23.102.500,00 15.625.000,00 13,79% 8,00%
Décima Emision de Obligaciones 20.000.000,00 17.500.000,00 15,44% 7,25%
Subtotal Décima Emisién de Obligaciones 20.000.000,00 17.500.000,00 15,44% 7,25%
Décima Primera Emision de Obligaciones 50.000.000,00 50.000.000,00 44,12% 8,42%
Subtotal Décima Primera Emisién de Obligaciones 50.000.000,00 50.000.000,00 44,12% 8,42%
Décimo Tercer y Cuarto Papel Comercial 25.000.000,00 25.000.000,00 22,06% 6,23%
Subtotal Décimo Segundo Papel Comercial 25.000.000,00 25.000.000,00 22,1% 6,23%

otal genera 9.302.500,00 000,00 00,00% 98%
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, los activos corrientes cubren en 1,16 veces a la deuda financiera, lo cual brinda
seguridad y confianza al contar con los recursos liquidos suficientes para cumplir con las obligaciones.
Asimismo, se evidencia cumplimiento en los pagos de acuerdo con el cronograma pactado. También, es
importante destacar que existe un balance entre las obligaciones con el mercado de valores e instituciones
financieras; resultando beneficioso para el emisor al representar menor costo de fondeo.

Con relacién a las cuentas por pagar proveedores, incluye proveedores de materias primas (63,16%),
suministros (14,33%), servicios (1,13%), generales (8,93%) y otros (12,45%). Dentro de las politicas de
pagos de dichos proveedores aquellos que suministran de materia prima establecen un plazo entre 15 a 30
dias, mientras que los proveedores del exterior extienden el plazo hasta 40 — 160 dias. Por otro lado, los
proveedores de envases otorgan un plazo de 60 dias, publicidad de 30 dias y transporte de 15 dias.

PROVEEDORES % Part
MATERIAS PRIMAS 41.166.033 48.934.507 63,16%
SUMINISTROS 8.786.425 11.106.333 14,33%
SERVICIOS 925.893 873.676 1,13%
GENERALES 6.471.754 6.918.618 8,93%
OTROS 1.199.902 9.644.726 12,45%
58.550.007 77.477.860 100,00%
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboraciéon: PCR

En linea con lo anterior, las cuentas por pagar a proveedores del emisor cerraron en US$ 77,48 millones y
exhiben una expansion interanual de +32,33% (US$ +18,93 millones). Es importante mencionar que, la
empresa muestra un mayor apalancamiento en los instrumentos vigentes y de sus propios resultados, que
en sus proveedores. De otra parte, los principales proveedores nacionales del emisor son: Extractora
Agricola Rio Manso EXA, Energy & Palma Energypalma, Cartones Nacionales S.A'y Vepamil. Mientras que,
entre los principales proveedores del exterior se encuentran: Empremar S.A.y Olaopsa Trading S.A.C.
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Referente a la rotacion promedio de las cuentas por pagar es de 64 dias (2018-2022). Por lo tanto, para
abril de 2023 es de 54 dias, al crecer en +14 dias respecto a abril 2022. A pesar del incremento en el afio
2020 por la absorcién de las cuentas pendientes por pagar de las empresas con las que LA FABRIL S.A.
se fusiono, se destaca que la rotacion esta alineada a las politicas de pago de los distintos proveedores. Es
importante sefialar que, los proveedores locales corresponden a compras de quimicos y materiales de
empaque, compras de materias primas e insumos; mientras que, los proveedores del exterior corresponden
a facturas por compras de aceite crudo de soya, girasol y maiz, los cuales no generan intereses y tienen
vencimiento promedio de 120 dias.

La calificadora de riesgos PCR, observa que, para abril de 2023 los pasivos de la compafiia mostraron una
reduccion anual de -4,30%, principalmente por menores niveles de obligaciones con instituciones bancarias
como mercado de valores. Por otro lado, se evidencia que la mayor porcién se encuentra en el largo plazo
(52,06%), mientras que, el corto plazo pondera el 47,94%. Adicionalmente, a la fecha de corte el emisor ha
cumplido en tiempo y forma con sus obligaciones tanto financieras como de mercado de valores; asi como,
sus obligaciones con el SRI e IESS.

Soporte Patrimonial:

El patrimonio de la compafiia suma un valor de US$ 121,35 millones para abril de 2023, al disminuir en -
14,95% (US$ -21,33 millones), variacion contraria al promedio de los dltimos cinco afos (5,44%; 2018-
2022). Este comportamiento responde a la contraccion de los resultados acumulados en -71,86% (US$ -
23,09 millones), y a la fusiébn con empresas relacionadas en el afio 2020. En lo que concierne a la
composicion del patrimonio, el capital social concentra el 51,93% (US$ 63,01 millones), reservas el 1,94%
(US$ 2,35 millones), resultados acumulados el 7,45% (US$ 9,04 millones) y otros resultados integrales el
38,69% (US$ 46,94 millones).

Hasta el 2016 el capital social totalizé US$ 59,80 millones; a partir del 13 de noviembre de 2016, la Junta
Extraordinaria de Accionistas, resolvié aumentar el capital de la compafiia en US$ +2,60 millones mediante
la capitalizacion de utilidades del afio 2012, 2014, 2015, 2016 y apropiacion de reserva de capital. En
adelante hasta el 2019, el capital social se mantuvo en el mismo nivel; sin embargo, mediante Resolucién
No0.SCVS-IRP-2020-00006382 del 13 de octubre del 2020 y mediante escritura publica, la Superintendencia
de Compafias del Ecuador, aprueba la Fusién por Absorcion entre las compafiias LA FABRIL S.A,,
(Absorbente); Otelo & Fabell S.A. y Energia De Biomasas ENERBMASS S.A. (Absorbidas). Por ello, el
capital social de la compafiia se incrementé en US$ +610,81 mil, hasta alcanzar un valor de US$ 63,01
millones, rubro que se ha mantenido desde 2020 hasta abril de 2023. A continuacion, el detalle de la
composicion accionaria:

Composicion Accionaria de La Fabril (US$ Miles
Nombre Capital % Part. Nacionalidad
HOLDING LA FABRIL S.A. HOLDINGFABRIL 54.583 86,63% Ecuador

TOWERTRUST INC 6.631 10,52% Panama
VASQUEZ ALARCON NANCY ATENAIDA 1.796 2,85% Ecuador
Total General 63.010 100,00%

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

Por otro lado, en Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 29 de diciembre de 2022 se
declar6 y pagé dividendos por US$ 8,63 millones, correspondiente a los ejercicios fiscales 2011, 2016, 2018
y 2019, ademas, a diciembre 2021, se pagaron dividendos por US$ 2,53 millones sobre las utilidades
retenidas. Adicionalmente, de acuerdo con Acta de Junta General de Accionistas celebra el 29 de diciembre
del 2021, se aprob6 la compensacion de pérdidas acumuladas con reserva de capital por US$ 5,3 millones;
consecuentemente, durante el afio 2021, la Compafiia compenso pérdidas acumuladas con reserva legal
por US$ 11,7 millones.

De otra parte, es relevante mencionar que, en el afio 2021, la Administracion realiz6 una adenda a los
contratos de préstamos celebrados con sus compafiias relacionadas® modificando las tasas de interés del
6% a sin intereses con efecto desde el 1 de enero del 2021 y modificando los plazos de 5 afios a un plazo
de 3 afios. Por lo tanto, la Compafiia determiné el efecto del interés implicito con tasas de mercado (7,6%),
generando un efecto en patrimonio de US$ 6,5 millones por la diferencia entre el importe en libros y el valor
presente de los flujos futuros a la referida tasa.

Adicionalmente, durante el afio 2021, la Administracion de la Compafiia otorgd US$ 3,8 millones a
Inmobiliaria Montecristi S.A. (Inmontecristi), US$ 1,3 millones a Agricola El Naranjo S. A. y US$ 386,156 a
Forestal Cabo Pasado S.A. Por estos valores se suscribieron contratos adicionales con vencimiento de 3
afos (hasta el afio 2025) y sin intereses. La Administracién de la Compafiia procedié a determinar el interés
implicito con tasa de interés a la fecha del contrato de 6,7%, generando un efecto en patrimonio de US$ 1,1
millones.

2 Inmobiliaria Montecristi S. A. (Inmontecristi) y proyectos forestales para Forestal Cabo Pasado S. Ay Agricola El Naranjo S. A.
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Sin embargo, al 31 de diciembre de 2022, la Administracién de la compafiia realizé adendas a los contratos,
ampliando el plazo de estos entre 9 y 12 afios, con tasa de interés ajustada a la fecha de 9,90%. Debido a
esta extension del plazo, los flujos derivados de instrumento cambian sustancialmente respecto al activo
financiero inicial, por lo tanto, se ha evaluado esta transaccién como un nuevo activo financiero y se
determind el valor razonable de estos activos financieros al 31 de diciembre del 2022, generando un efecto
en patrimonio de US$ 20,6 millones producto de la diferencia entre el valor presente de los flujos y el valor
por cobrar.

Desempefio Operativo:

Una de las principales compafiias dedicadas a la produccién de bienes de consumo masivo es LA FABRIL
S.A.; misma que cuenta con un amplio portafolio de productos que forman parte de la canasta basica.
Adicional, el emisor ha consolidado diferentes lineas de producto como son: alimentos, cuidado del hogar,
cuidado personal, absorbentes y cuidado infantil, panificacion e industriales. Cada una de ellas posee un
portafolio de productos diferenciados los cuales han sido creados, disefiados y fabricados por la compafiia
con caracteristicas Unicas con el fin de satisfacer los requerimientos del consumidor moderno.

Ingresos y Margenes Las ventas presentan un crecimiento promedio en
800,000 t USS miles Der: Veces 0o l0s Gltimos cinco afios de 8,11% (2018-2022).
700,000 e LETA el afio 2018, se evidencid una contraccion
600,000 S —— ' de -2,84% en las ventas del emisor, dindmica que

0% obedece al comportamiento propio del sector
1o Manufacturero y a la variacion de precios;
mientras que para el afio 2019, se observa un leve
incremento anual en +0,49%. Por otra parte, para
%% el afio 2020, a pesar de que se dio la crisis de la
000% pandemia por COVID-19, la empresa mostré un

crecimiento en sus ventas, lo cual se explica por
s |ngresos Operacionales === Margen Bruto === Margen EBIT el portathO de prOdUCtOS que posee el emlsor’
——Margen Neto —— Margen EBITDA donde la mayoria constan en la canasta basica y

Fuente: La Fabril S.A / Elaboraci6n: PCR son de primera necesidad.
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Igualmente, para el afio 2021, los ingresos de la de la compafiia reflejaron un incremento significativo de
+24,83% (US$ +121,21 millones) efecto de la recuperacion econémica que luego del plan de vacunacion
impulso el consumo de los hogares y ademas el retiro de las restricciones permitieron que la empresa
constituya un mayor numero de ventas. Adicionalmente, en el tltimo trimestre de 2020 LA FABRIL S.A. tuvo
un proceso de fusion por absorcion con Otello & Fabel S.A. y Energia de Biomasas ENERBMASS S.A., lo
cual incrementé aln mas su capacidad de produccidn, su inventario y, por ende, fue posible la generacién
de mayores ingresos para el 2021.

En cuanto al afio 2022, se origind la guerra entre Rusia y Ucrania que afectd principalmente al sector de
aceites, encareciendo los precios de los insumos, asi como, menores exportaciones. Adicionalmente, en
junio del mismo afio se dio el Paro Nacional por las movilizaciones indigenas, lo que provocé la ralentizacion
de varias actividades econdmicas, y una dificultad en la distribucion de varios productos a nivel nacional.
Sin embargo, gracias a las estrategias comerciales del emisor y el continuo desarrollo e innovacion de sus
productos, las ventas continuaron expandiéndose en +15,10%.

Por otra parte, para abril de 2023 los ingresos de la empresa exhibieron una reduccién interanual de -3,66%
(US$ -8,34 millones), hasta alcanzar un total de US$ 219,56 mil. Este comportamiento responde
esencialmente a menores niveles de sus lineas de negocio exportaciones (-38,02%; US$ -9,13 millones) e
industrias (-19,81%; US$ -10,42 millones). El detalle de la composicion de los ingresos a la fecha de corte
se observa a continuacion:

Composicion de los Ingresos por Linea de Negocio (US$ miles)
2019 2020 2021 \ 2022 abr-22 % Part.
Tradicional 258.078 43,86%
Industrias 69.637 19,22%
Exportaciones . 36.698 6,78%

Moderno . 75.833 . . . 18,69%
Panificacion 15.974 6,10%
Horeca 7.348 4,24%
Otros 592 1,12%
464.558 464.160 609.336 | 701.334 219.563 100,00%
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

Observando los costos de ventas muestran un comportamiento similar al de los ingresos; registrando un
promedio de crecimiento de 9,22% en los Ultimos cinco afios. A diciembre 2021, ya se consideré el impacto
del proceso de fusion en los estados financieros de LA FABRIL S.A; por ello, se observa un incremento
anual en el costo de ventas (+31,03; US$ 117,12 mil). Esto se explica por las caracteristicas de los productos
y la composicion de los costos para su produccion.
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Adicional a ello, se debe considerar el importante incremento sostenido de los precios de la palma africana,
debido a menor produccion a nivel nacional y mundial por el cambio climatico, plagas y la guerra entre Rusia
y Ucrania, generando un incremento interanual de +13,68% (US$ +67,66 millones), hasta alcanzar un valor
de US$ 562,21 millones para diciembre de 2022. Por otro lado, los costos de ventas cerraron en US$ 173,11
millones para abril de 2023, al experimentar una reduccion interanual de -2,23% (US$ -3,95 millones);
porcentaje contrario al promedio histérico. En ese sentido, el margen de costos de venta creci6 a 78,84%
tras haberse situado en 77,69% en abril de 2022, valor que se encuentra levemente por debajo del margen
promedio de costos de los Ultimos cinco afios (79,93%).

En linea con lo anterior, la utilidad bruta cerr6 en US$ 46,46 millones experimentando una contraccién
interanual de -8,64% (US$ -4,39 millones); como efecto de una mayor disminucion de los ingresos que en
los costos. Como resultado, el margen bruto se situé en 21,16% siendo inferior al de su periodo similar
anterior (22,31%; abr22), pero, levemente superior al promedio histérico (20,07%; 2018-2022). Por otro
lado, una de sus estrategias es obtener economias de escala lo cual se puede comprobar que lo estan
realizando por la absorcion de sus relacionadas, que le permite alcanzar mayores volimenes de produccion.

Analizando los gastos operacionales, reflejan una tendencia creciente de 3,48% (2018-2022). A la fecha de
corte, contabiliza un valor de US$ 36,63 millones al aumentar en +2,67% (US$ +954,20 mil) respecto a su
corte similar de 2022, explicado por mayores gastos de transporte, energia eléctrica y combustibles, gestion
en venta, impuestos y contribuciones y seguros. Esta dinAmica sumada a la generacion de otros ingresos?,
posicioné a la utilidad operativa en US$ 10,47 millones exhibiendo una disminucién interanual de -36,01%
(US$ -5,89 millones). Cabe sefialar que, los otros ingresos disminuyeron en -46,03%, esto por la restitucion
de remanentes por US$ 18,00 millones posterior a la liquidaciéon de la Compafiia Manageneracién S.A.

Igualmente, se acota que las estrategias de continuo crecimiento de la empresa que incluye mayor
adquisicion de materia prima para incrementar la produccién y seguir desarrollando nuevos productos; asi
como, la fusion con sus relacionadas demand6 mayor deuda financiera tanto de instituciones bancarias
como del mercado de valores. En ese sentido, se registré un valor de US$ 5,06 millones en gastos
financieros para abril de 2023, al mostrar un crecimiento de +6,61% (US$ 313,71 mil), atribuido al
incremento de las obligaciones con mercado de valores en el largo plazo (+82,84%; US$ +31,75 millones).

Cabe sefialar que, la compafiia debe realizar una contribucion temporal sobre el patrimonio, ya que, las
sociedades que realizaron actividades econdmicas a la fecha de publicaciéon de la Ley y que posean un
patrimonio neto igual o mayor a US$ 5,000,000 al 31 de diciembre de 2020, determinaran y pagaran una
contribucion temporal sobre su patrimonio en los ejercicios fiscales 2022 y 2023, en funcién de los
porcentajes establecidos en la Ley. De acuerdo con lo establecido en las NIIF, al 31 de diciembre de 2021,
la Compaiiia registr6 US$ 1,6 millones en resultado del afio correspondientes a esta contribucion.

Con base en lo anterior, la utilidad neta del ejercicio muestra un promedio de crecimiento de 148,66% en
los ultimos cinco afios (2018-2022), a pesar de la presencia de varios factores externos como la pandemia
por COVID -19, la absorcion de la empresa relacionada Otello & Fabell S.A. y la guerra de Rusia con
Ucrania. No obstante, para la fecha de corte la utilidad neta exhibe una reduccién interanual de -44,45%
(US$ -2,84 millones), hasta contabilizar un valor de US$ 3,55 millones. Andlogamente, LA FABRIL S.A.
registra un margen neto de 1,62%, mismo que esté por debajo de su periodo similar anterior (2,80%) y del
promedio histdrico (2,55%). Bajo dicha premisa, el indicador de rentabilidad ROA disminuyé al pasar de
1,26% (abr22) a 0,75% (abr23), ubicandose por debajo del promedio de los Ultimos cinco afios (2,29%).
Asimismo, sucede con el ROE que experimentd una contraccion de -1,55 p.p., hasta cerrar en 2,93%, rubro
que se posiciona bajo el promedio histérico (7,63%).
Indicadores de Rentabilidad (%)
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Fuente: La Fabril S.A. / Elaboraciéon: PCR

4 Incluye: Reverso de estimacion de pérdida por deterioro, recuperacion de inversion, utilidad de ventas de PPE y otros.
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Cobertura con EBITDA:

Los flujos EBITDA de LA FABRIL S.A. durante los ultimos cinco afios presentan un crecimiento promedio
de 8,79%, lo cual obedece al continuo crecimiento de la utilidad operativa en los Ultimos cinco afios. No
obstante, a la fecha de corte el margen Ebitda experiment6é una disminuciéon anual de -2,41 p.p. hasta
ubicarse en 7,22%, valor inferior al promedio (8,00%; 2018-2022).

Cobertura Analizando el comportamiento de los flujos EBITDA
70000 Lz USSmiles  Der: Veces s anuales, para diciembre de 2021 totaliz6 en US$ 36,14
50000 + millones, exhibiendo un crecimiento anual de +7,77%; esto
50000 o Se debe al aumento de la depreciacion de los activos,
40000 - debido a una mayor adquisicion de acuerdo con los planes
30000 .o e CAPEX y a la fusion con las empresas relacionadas.
20000 % Para diciembre de 2022, el EBITDA cerr6 en US$ 44,88
10000 +% mMillones al expandirse en +24,18% (US$ +8,74 millones),

debido a que se redujeron los gastos en depreciacion y
aumento el resultado operacional. No obstante, para abril

dic-18
dic-19
dic-20
dic-21
abr-22
dic-22
abr-23

T EaTOA (12 meses I Gastos Financeros (12 meses) de 2023 el Ebitda registra una contraccion interanual de -

o EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera . . .

T ERITON (12 meses  Pasvo 27,79% (US$ -18,30 millones), debido a menores niveles
Fuente: La Fabril S.A./ Elaboracién: PCR del I’esu|tad0 Operatlvo

En ese sentido, la cobertura de los gastos financieros con los flujos operacionales es de 3,13 veces, rubro
inferior a lo registrado en su periodo similar anterior (4,63 veces, abr22). Respecto a la cobertura de la
deuda financiera a corto plazo, cerré en 0,62 veces, misma que es superior a la del promedio histérico (0,57
veces; 2018-2022). Al observar el indicador EBITDA/Deuda Financiera, este pasé de 0,27 veces (abr22) a
0,21 veces (abr23), rubro que se sitlia levemente por debajo del promedio histérico (0,22 veces). En cuanto
al indicador de la cobertura de pasivos totales, a la fecha de corte alcanz6 un valor de 0,14 veces, lo cual
es superior al promedio de los Ultimos cinco afios (0,13 veces), pero inferior a lo de su corte similar anterior
(0,18; abr22).

Endeudamiento:

La empresa no solo se apalanca con sus proveedores; sino también, con el mercado de valores y entidades
financieras. Por lo tanto, para abril de 2023 la deuda financiera totaliza en US$ 221,88 millones al exhibir
una reduccion interanual de -7,35% (US$ -17,59 millones); comportamiento que obedece a la amortizacién
de los instrumentos del mercado de valores y créditos bancarios, utilizados para la compra de materia prima
y reestructuracion.

Endeudamiento
1zq: US$miles /Der: Veces

La deuda financiera cuenta con mayor participacion en 0o
el largo plazo con el 65,41% y el 34,59% restante  2so00
corresponde a la porcién en el corto plazo. A la fecha
de corte, el emisor exhibié una capacidad para cumplir
con toda su deuda financiera a través de flujos EBITDA
anualizados en 4,67 afios, valor superior a lo registrado 0o
en abril 2022 (3,64 afios) e inferior al promedio historico  soom
de los Ultimos cinco afios (5,40 afos; 2018-2022), )
comportamiento que obedece a una disminucién en diedsdeds  de20  de2l  abrzz die2z  abr2
mayor proporcion de los flujos EBITDA en comparacion T e Tnanoen T PewdaFnence [EBITOA (2 meses
a la deuda financiera.

200.000

150.000

==a==Deuda Financiera / Patrimonio

Fuente: La Fabril S.A./ Elaboracién: PCR

Tomando en cuenta uno de los resguardos de ley de las emisiones que considera la relaciéon de la deuda
financiera sobre el patrimonio, en donde el limite de endeudamiento debe permanecer inferior a 2,5 veces;
ala fecha de corte, el indicador registra un valor de 1,83 veces, cumpliendo con el limite de endeudamiento.
Finalmente, PCR evidencia que los niveles de deuda exhiben una reduccién interanual, tanto con
instituciones bancarias como con el mercado de valores producto de la amortizacion. Por otro lado, a pesar
de registrar una disminucion en sus flujos operacionales, genera una buena cobertura de los gastos
financieros y la deuda; lo que ha permitido que el emisor funcione con normalidad y cumpliendo con los
pagos estipulados tanto en tiempo y forma de sus obligaciones.

Liquidez y Flujo de Efectivo:

Histéricamente LA FABRIL S.A. muestra un nivel de liquidez superior a la unidad, resultando en un indicador
de 1,54 veces para abril de 2023, lo que explica que los activos corrientes cubren en 154% a los pasivos
de corto plazo; ademas, este valor es superior al promedio histérico (1,32 veces) y al de su periodo similar
anterior (1,38 veces, abr22). En cuanto a la prueba é&cida, donde no se consideran los inventarios, se
observa un indicador de 0,94 veces, valor que se encuentra por encima de lo registrado en abril de 2022
(0,79 veces); comportamiento que responde a una reduccién de los pasivos corrientes en comparacién con
el aumento de los activos corrientes sin considerar inventarios.
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Ca.i;t;ai, de Trabajo y Liquidez El (;apital de trabgjo mgestra una tendencia
100.000 180 creciente en los Udltimos cinco afios de 45,37%
90000 - e (2018-2022), asi pues, para abril de 2023, exhibe un
- 14 jncremento interanual de +23,48% (US$ +17,14
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18 didd  di20  de?l  abr2z  de22  abr2d registrado en abril de 2022 (85 dias) pero, es igual
=== Capital de Trabajo  —=—Liquidez General —=&—Prueta Acida al promedio de los Ultimos cinco afios (60 dias;
Fuente: La Fabril S.A./ Elaboracién: PCR 2018'2022)

En cuanto al flujo de efectivo a abril de 2023, el emisor exhibe un flujo positivo proveniente de actividades
operativas por US$ 32,06 millones, principalmente por mayores entradas de inventarios y cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas por pagar. Por otro lado, se observa un saldo negativo en el flujo neto usado
en actividades de inversion por US$ -3,19 millones, que responde en su mayoria a la adquisicion de
propiedad, planta y equipos. En cuanto, al flujo de financiamiento alberga un valor negativo de US$ -23,01
millones lo que obedece a pago y recibido de préstamos y obligaciones financieras. En conjunto con el
saldo al principio del periodo por US$ 31,58 millones refleja un saldo final de US$ 37,44 millones.

Situacion de las emisiones:

El emisor ha cumplido en tiempo y forma con los pagos al mercado de valores; asi como, con los resguardos
de ley que se han establecido para los instrumentos calificados. PCR considera que el emisor presenta
capacidad de generacion de flujos; ain mas, tras la fusion con Otelo & Fabell S.A. y Energia de Biomasas
ENERMASAS S.A.

Instrumentos Calificados

Quinta Emision de Obligaciones a Largo Plazo

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de La Fabril S.A., celebrada el 23 de octubre de 2014, autorizé
la Quinta Emisién de Obligaciones de Largo Plazo, por la suma de US$ 20.000.000,00 délares de los Estados
Unidos de América. El 15 de diciembre del 2015, la presente emision de obligaciones fue aprobada mediante
Resolucién No SCVS.INMV.DNAR.15.5065, emitida por la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros.
El 26 de septiembre de 2016, se retinen los accionistas del Holding La Fabril S.A. HOLDINGFABRIL con el fin
de aprobar la modificacion de las condiciones de las clases 3 y 4 de la presente emision de obligaciones.
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Caracteristicas de los Valores \

Emisor: La Fabril S.A.
Monto del Instrumento: US$ 20.000.000,00
Unidad Monetaria: Délares de los Estados Unidos de América
Clase Monto (US$) Plazo Pago Capital e Intereses Tasa
. Interés: Cada 90 dias
0,
1 4.000.000,00 1.440 dias Capital: Cada 180 dias 7,50%
" Interés: Cada 90 dias o
Caracteristicas: 2 4.000.000,00 1.440 dias Capital: Cada 180 dias 7,50%
" Interés: Cada 90 dias o
3 10.800.000,00 1.440 dias Capital: Cada 180 dias 8,25%
. Interés: Cada 30 dias o
4 1.200.000,00 3.600 dias Capital: Al Vencimiento 10,00%

El valor nominal de cada cuenta sera equivalente a cinco mil délares de Los Estados Unidos de América
(US$ 5.000,00) o sus mdltiplos.

Valor Nominal Maximo cada

. Clase No Cuentas Numeracién cuenta
Valor Nominal de cada cuenta
Titulo 1 800 US$ 5.000,00 Del 001 al 800 inclusive
2 800 US$ 5.000,00 Del 001 al 800 inclusive
3 2.160 US$ 5.000,00 Del 001 al 2160 inclusive
4 240 US$ 5.000,00 Del 001 al 240 inclusive

Contrato de Underwriting: La presente emisién de obligaciones no contempla contratos de underwriting.

En caso de que la Compafiia emisora desee cancelar anticipadamente las obligaciones emitidas,
convocara al efecto a los obligacionistas, por medio de un aviso publicado en un periédico de circulacion
a nivel nacional. En la fecha prevista para el rescate anticipado de las obligaciones, la emisora
establecera el precio maximo del rescate y el monto nominal de obligaciones a rescatarse. Si existiese
un monto nominal de obligaciones ofertadas por los obligacionistas para su rescate anticipado mayor al
determinado por la emisora para el efecto, las obligaciones que se rescaten seran las que salgan
sorteadas, dentro del monto establecido para el efecto, seguin su nimero secuencial, sorteo que se
realizara en la misma reunién. Las obligaciones rescatadas no podran ser colocadas nuevamente en el
mercado por parte del emisor.- Las obligaciones dejaran de ganar intereses a partir de la fecha de
vencimiento o de redencién anticipada, salvo incumplimiento del deudor

Sistema de Colocacién: Mercado bursatil.

Agente Pagador: Depésito Centralizado de Compensacion y Liguidacion de Valores DECEVALE S.A.

Estructurador Flna}nmero y Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

Agente Colocador:
Representante de los
Obligacionistas:

Rescates anticipados:

Manuel Fernandez de Cérdoba Representaciones Cia. Ltda.

Los fondos obtenidos de lo colocaciéon de las obligaciones seran destinados: US$ 10 millones
reestructuracion de pasivos bancarios de la Compafiia, de aquellos que escoja el representante legal al
momento de la colocacién por conveniencia de costo para la Compaiiia; la suma de US$ 5,00 millones
para financiar la cartera de clientes y la suma de US$ 5,00 millones para la compra de inventarios, en
cualquier etapa, siendo el representante legal de la compafiia quien escoja al momento de la colocacién
de las obligaciones.

La emision de Obligaciones esta respaldada con la Garantia General, en los términos que establece la

Ley de Mercado de Valores y sus Reglamentos.

La compafila mantendra los siguientes resguardos mientras se encuentren en circulacion las

obligaciones emitidas, en los términos del articulo 11 de la seccién | del Capitulo Ill del Subtitulo | del

Titulo 11l de la Codificacién de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores:

1) Preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables de la misma:
a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno.
b. Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno.

2)  No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3) La comparfifa mantendra la relaciéon de activos libres de gravamen sobre el monto nominal de la
emision en circulacion de al menos 1,25 veces, segun los términos de la Ley de Mercado de
Valores.

4) La Compafiia mantendra la relacion del monto nominal de la emisién en circulacion sobre los
activos libres de gravamen de un méaximo del (80%), segln los términos de la Ley de Mercado de
Valores (Libro 1l del Cédigo Orgéanico, Monetario y Financiero). El incumplimiento de los
resguardos antes mencionados dara lugar a declarar de plazo vencido a todas las emisiones.

La Compaiifa fija como limite del indice de endeudamiento, mientras esté pendiente el pago de la

emision de obligaciones, (pasivo total/activo total) de 0,75. La Compaiiia fija como obligacion adicional,

el no repartir dividendos si cualquiera de sus obligaciones financieras entra en
mora.

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

Destino de los recursos:

Garantia:

Resguardos de ley:

Limite de endeudamiento

SILVERCROSS S.A. finalizé la colocacién al 100% de los valores de la presente Emisién de Obligaciones
de Largo Plazo por un valor de US$ 20,00 millones el 28 de noviembre de 2016

Destino de recursos

Los fondos obtenidos de lo colocacion de las obligaciones seran destinados: US$ 10 millones
reestructuracion de pasivos bancarios de la Compaiiia, de aquellos que escoja el representante legal al
momento de la colocacion por conveniencia de costo para la Compafiia; la suma de US$ 5,00 millones poro
financiar la cartera de clientes y la suma de US$ 5,00 millones para la compra de inventarios, en cualquier
etapa, siendo el representante legal de la compafiia quien escoja al momento de la colocacién de las
obligaciones.
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Resguardos de ley:

La compafiia mantendra los siguientes resguardos mientras se encuentren en circulacién las obligaciones
emitidas, en los términos del articulo 11 de la seccién | del Capitulo 1l del Subtitulo | del Titulo 1ll de la
Cadificacion de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores:

1) Preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables de la misma:
a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1),
a partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencion total de los valores.

Resguardo Liquidez ‘

P . Promedio _—
Resguardo Limite | ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 Semestral Cumplimiento
Liquidez >=1 1,51 154 155 1,54 N/A N/A 154 sl
Semestral

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

Para el primer semestre de 2023, el indicador promedio de liquidez se ubicé en 1,54 veces, cumpliendo
con el resguardo mencionado. Sin embargo, no se consideran los meses de mayo y junio de 2023, para
dicho célculo.

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.

A os Reales / P 0 N
Limite abr-23 Cumplimiento

Activos Reales® / Pasivos | >=1 | 1,23 | Sl
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, los activos reales para los pasivos exigibles se ubicaron en 1,23 veces. Por lo tanto,
el indicador se mantuvo dentro del limite permitido, dando cumplimiento al resguardo.

2) No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
El emisor cumple con el presente resguardo.

3) Mantener, durante la vigencia de la emision, la relacion activos libres de gravamen sobre obligaciones
en circulacién, segin lo establecido en el articulo 13, Seccién |, Capitulo IV, Titulo I, Libro 1l de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros (Libro 1l del Mercado de

Valores).
Activos Libres de Gravamen / Emisiones de Circulacién (veces)
Descripcion Valor abr-23 Limite Cumple
Activos Depurados® 273.249.066 _
Emisiones en Circulacién 105.784.280 167 >=125 St

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

A la fecha de corte, los activos depurados sobre las obligaciones en circulacién registran un indicador
de 1,67 veces. Dando cumplimiento al resguardo.

Limite de endeudamiento

La Compaifiia fija como limite del indice de endeudamiento, mientras esté pendiente el pago de la emision
de obligaciones, (pasivo total/activo total) de 0,75. La Compaiiia fija como obligacién adicional, el no repartir
dividendos si cualquiera de sus obligaciones financieras entra en mora.

Limite de Endeudamiento \
Limite Indicador abr-23 Cumple
[ Pasivo total / Activo Total <= 0,75 | 0,74 | Sl
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

El emisor cumple con el limite de endeudamiento al exhibir un indicador de la relacién pasivo total sobre activo
total de 0,74 veces, por debajo del limite establecido.

5 Activos Reales: Efectivo y Equivalentes + Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar + Inventarios + Propiedades y
Equipo (Neto) + Cuentas por Cobrar a Largo Plazo + Inversiones

6 Total Activos Libres de Gravamen — Deducciones (Activos Diferidos/Intangibles, Impuestos diferidos, activos gravados, activos en litigio,
impugnaciones tributarias, fideicomisos que tienen por objeto garantizar obligacion, cuentas por cobrar relacionar por conceptos ajenos al
objeto social, inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o mercados regulados y que sean
vinculadas con el emisor)
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Octava Emisién de Obligaciones a Largo Plazo
La Junta General Extraordinaria de Accionistas de La Fabril S.A., celebrada el 3 de enero de 2019, autorizé la

Octava Emision de Obligaciones de Largo Plazo de la comparfiia, por un monto de US$ 25.000.000,00 délares
de los Estados Unidos de América. El 27 de marzo de 2019, la presente emisién de obligaciones fue aprobada
mediante Resoluciéon No. SCVS-INMV-DNAR-SA-2019-00002494, emitida por la Superintendencia de
Compaiiias Valores y Seguros.

Caracteristicas de los Valores \

Emisor: La Fabril S.A.
Monto del Instrumento: US$ 25.000.000,00
Unidad Monetaria: Délares de los Estados Unidos de América
Clase Monto (US$) Plazo Pa?nc;e(iggétsl € Tasa
Caracteristicas: N 5.000,000,00 1.440 dias Cada 90 dias 7.75%
@) 20.000.000,00 1.800 dias 8,00%

El valor nominal minimo de dichos valores desmaterializados sera de Un Mil Doélares de los Estados

Valor Nominal de cada Titulo: | ;405 pe América (US$ 1.000,00).

Contrato de Underwriting: La presente emision de obligaciones no contempla contratos de underwriting.
Rescates anticipados: La presente emisién de Obligaciones no contempla sorteos ni Rescates anticipados.
Sistema de Colocacién: Mercado bursétil.

Agente Pagador: Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Estructurador Financiero y
Agente Colocador:
Representante de los
Obligacionistas:

Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Los recursos que se recauden seran destinados 20% para reestructuracion de pasivos con

Destino de los recursos: instituciones financieras locales y 80% para capital de trabajo especificamente compra de materia
prima.
La emisién de Obligaciones esta respaldada con la Garantia General, en los términos que establece
Garantia: la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico, Monetario y Financiero) y sus

Reglamentos.

La compafiia LA FABRIL S.A. mientras se encuentren en circulacion la Obligaciones, establece los
siguientes compromisos y resguardos:

1) La Compafiia ha determinado las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones
financieras, para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonable del emisor a partir de la
autorizacion de la Oferta Publica y hasta la redencién total de los valores:
a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1)
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) La Compaiiia no repartird dividendos mientras existan Obligaciones en mora.

3) La compafiia mantendra la relacion de los activos libres de gravamen sobre obligaciones en
circulacion segin lo que establece el articulo 13, de la seccién I; capitulo 11, Titulo Il de la Codificacion
de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, expedidas por la Junta de Politica 'y
Regulacién Monetaria y Financiera.

El emisor mientras esté vigente la presente emision de Obligaciones limitara su endeudamiento de tal
manera que no comprometa la relacién establecida en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores
Limite de endeudamiento (Libro 1l del Cédigo Organico, Monetario y Financiero) y sus normas complementarias.
Paralelamente se mantendra un limite de endeudamiento referente a los pasivos con costo de hasta
2.5 veces el patrimonio de la compaifiia.

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

Resguardos de ley:

El 03 de abril de 2019 la Casa de Valores SILVERCROSS S.A. inici6 la colocacién de los valores de la presente
emision y, culmind al 100% (US$ 25,00 millones) el 3 de junio de 2019.

Destino de recursos
Los recursos que se recauden seran destinados 20% para reestructuracion de pasivos con instituciones
financieras locales y 80% para capital de trabajo especificamente compra de materia prima.

Resguardos de ley:
La compafiia LA FABRIL S.A establece los siguientes compromisos y resguardos:

1) La Compaiiia ha determinado las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones financieras,
para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonable del emisor a partir de la autorizacion de la
Oferta Publica y hasta la redencion total de los valores:

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

Resguardo Liquidez ‘

L . Promedio .
Resguardo Limite | ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 Semestral Cumplimiento
Liquidez >=1 1,51 1,54 1,55 1,54 N/A N/A 1,54 S|
Semestral

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR
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Para el primer semestre de 2023, el indicador promedio de liquidez se ubic6 en 1,54 veces, cumpliendo
con el resguardo mencionado. Sin embargo, no se consideran los meses de mayo y junio de 2023, para
dicho célculo.

Para los semestres de junio y diciembre de 2022, el indicador promedio de liquidez se ubic6 en 1,3
veces y 1,5 veces, respectivamente. Y considerando dicho indicador hasta abril de 2023, exhibe un
indicador de 1,54 veces, cumpliendo con el resguardo mencionado.

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.
Activos Reales / Pasivos (veces) |
Limite abr-23 Cumplimiento
[ Activos Reales’ / Pasivos | >=1 | 1,23 | Sl |

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

A lafecha de corte, los activos reales para los pasivos exigibles se ubicaron en 1,23 veces. Por lo tanto,
el indicador se mantuvo dentro del limite permitido, dando cumplimiento al resguardo.

2) La Compaiiia no repartird dividendos mientras existan obligaciones en mora.
El emisor cumple con el presente resguardo.

3) Mantener, durante la vigencia de la emision, la relacion activos libres de gravamen sobre obligaciones
en circulacién, segun lo establecido en el articulo 13, Seccién |, Capitulo IV, Titulo I, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros (Libro 1l del Mercado de

Valores).
Activos Libres de Gravamen / Emisiones de Circulacién (veces) \
Descripcion Valor abr-23 Limite Cumple
Activos Depurados® 273.249.066 _
Emisiones en Circulacion 105.784.280 167 >=125 St

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, los activos depurados sobre las obligaciones en circulacion registran un indicador
de 1,67 veces. dando cumplimiento al resguardo.

Limite de endeudamiento

El emisor mientras esté vigente la presente emisién de Obligaciones limitard su endeudamiento de tal
manera que no comprometa la relacion establecida en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores
(Libro 11 del Cédigo Organico, Monetario y Financiero) y sus normas complementarias. Paralelamente se
mantendra un limite de endeudamiento referente a los pasivos con costo de hasta 2.5 veces el patrimonio
de la compaiiia.

Limite de Endeudamiento (veces)

Indicador Limite abr-23 Cumple
Pasivos con costo / Patrimonio <= 2,50 2,47 Sl
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

El emisor cumple con el limite de endeudamiento al exhibir un indicador de la relacién pasivos con costo sobre
patrimonio de 2,47 veces, por debajo del limite establecido.

Novena Emision de Obligaciones a Largo Plazo

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de La Fabril S.A. se reuni6 el 27 de diciembre de 2019, en donde
autoriz6 la Novena Emision de Obligaciones de Largo Plazo de la compafiia, por un monto de US$
25.000.000,00 dolares de los Estados Unidos de América. El 23 de marzo de 2020 la presente emision de
obligaciones fue aprobada mediante Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2020-00002799, emitida por la
Superintendencia de Compariias Valores y Seguros.

7 Activos Reales: Efectivo y Equivalentes + Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar + Inventarios + Propiedades y
Equipo (Neto) + Cuentas por Cobrar a Largo Plazo + Inversiones

8 Total Activos Libres de Gravamen — Deducciones (Activos Diferidos/Intangibles, Impuestos diferidos, activos gravados, activos en litigio,
impugnaciones tributarias, fideicomisos que tienen por objeto garantizar obligacién, cuentas por cobrar relacionar por conceptos ajenos al
objeto social, inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o mercados regulados y que sean
vinculadas con el emisor)
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Caracteristicas de los Valores \

Emisor: La Fabril S.A.
Monto del Instrumento: US$ 25.000.000,00
Unidad Monetaria: Ddlares de los Estados Unidos de América
Clase Monto (US$) Plazo PalgnieCr:lngsl € Tasa
Caracteristicas: 0 12.500.000,00 1.800 dias Interés: Cada 90 dias | 8,00%
R 12.500.000,00 1.800 dias Capital: Cada 180 dias 8,00%

Valor Nominal de cada Titulo:

El valor nominal minimo de dichos valores desmaterializados sera de Un Mil Délares de los Estados
Unidos De América (US$ 1.000,00).

Contrato de Underwriting: La presente emision de obligaciones no contempla contratos de underwriting.
Rescates anticipados: La presente emisién de Obligaciones no contempla sorteos ni Rescates anticipados.
Sistema de Colocacidn: Mercado bursatil.

Agente Pagador: Depdsito Centralizado de Compensacion y Liguidacion de Valores DECEVALE S.A.

Estructurador Financiero y
Agente Colocador:

Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

Representante de los
Obligacionistas:

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Destino de los recursos: que se generen 50% para reestructuracion de pasivos con costo y 50% para capital de trabajo,

El objeto de la emisién es mejorar la estructura financiera de la empresa, destinando los recursos

especificamente compra de materia prima y pago a proveedores.

Garantia: la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Orgéanico, Monetario y Financiero) y sus

La emision de Obligaciones esta respaldada con la Garantia General, en los términos que establece

Reglamentos.

Resguardos de ley:

La compafiia LA FABRIL S.A. mientras se encuentren en circulacién la Obligaciones, establece los

siguientes compromisos y resguardos:

1)  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) La Compaifiia no repartird dividendos mientras existan Obligaciones en mora.

3) Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre obligaciones
en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

Limite de endeudamiento Valores (Libro 1l del Cédigo Organico, Monetario y Financiero) y sus normas complementarias.

El emisor mientras esté vigente la presente emision de Obligaciones limitara su endeudamiento de
tal manera que no comprometa la relacién establecida en el articulo 162 de la Ley de Mercado de

Paralelamente se mantendra un limite de endeudamiento referente a los pasivos con costo de hasta
2.5 veces el patrimonio de la compaifiia.

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

El 29 de mayo de 2020 la Casa de Valores SILVERCROSS S.A. inici6 la colocacion de los valores de la presente
emision y hasta la fecha de corte se ha colocado el 100% del total del instrumento.

Destino de recursos

El objeto de la emision es mejorar la estructura financiera de la empresa, destinando los recursos que se
generen 50% para reestructuracion de pasivos con costo y 50% para capital de trabajo, especificamente
compra de materia primay pago a proveedores.

Resguardos de ley:
La compafiia LA FABRIL S.A. mientras se encuentren en circulacién la Obligaciones, establece los
siguientes compromisos y resguardos:

1

2)

3)

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.

Activos Reales / Pasivos (veces) |
Limite abr-23 Cumplimiento
[ Activos Reales® / Pasivos | >=1 | 1,23 | Sl |
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

A lafecha de corte, los activos reales para los pasivos exigibles se ubicaron en 1,23 veces. Por lo tanto,
el indicador se mantuvo dentro del limite permitido, dando cumplimiento al resguardo.

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
El emisor cumple con el presente resguardo.

Mantener, durante la vigencia de la emisidn, la relacion activos libres de gravamen sobre obligaciones
en circulacién, segun lo establecido en el articulo 13, Seccion |, Capitulo 1V, Titulo I, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros (Libro 1l del Mercado de
Valores)

9 Activos Reales: Efectivo y Equivalentes + Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar + Inventarios + Propiedades y
Equipo (Neto) + Cuentas por Cobrar a Largo Plazo + Inversiones

www.ratingspcr.com 29 de 45



http://www.ratingspcr.com/

Activos Libres de Gravamen / Emisiones de Circulacion (veces)

Descripcion Valor abr-23 Limite Cumple
Activos Depurados*® 273.249.066 B
Emisiones en Circulacion 105.784.280 167 >= 1,25 St

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, los activos depurados sobre las obligaciones en circulacién registran un indicador
de 1,67 veces. dando cumplimiento al resguardo.

Limite de endeudamiento

El emisor mientras esté vigente la presente emision de Obligaciones limitard su endeudamiento de tal
manera que no comprometa la relacién establecida en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores
(Libro Il del Codigo Organico, Monetario y Financiero) y sus normas complementarias. Paralelamente se
mantendra un limite de endeudamiento referente a los pasivos con costo de hasta 2,5 veces el patrimonio
de la compafiia.

Limite de Endeudamiento (veces)

Indicador Limite abr-23 Cumple
Pasivos con costo / Patrimonio <=2,50 2,47 Sl
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

El emisor cumple con el limite de endeudamiento al exhibir un indicador de la relacién pasivos con costo sobre
patrimonio de 2,47 veces, por debajo del limite establecido.

Décima Emisidn de Obligaciones a Largo Plazo

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de La Fabril S.A., celebrada el 3 de mayo de 2021, autorizo la
Décima Emision de Obligaciones de Largo Plazo, por la suma de US$ 20.000.000,00 dodlares de los Estados
Unidos de América. El 14 de abril del 2022, la presente emision de obligaciones fue aprobada mediante
Resolucién SCVS-INMV-DNAR-2021-00005890, emitida por la Superintendencia de Compafias Valores y
Seguros.

Caracteristicas de los Valores \

Emisor: La Fabril S.A.
Monto del Instrumento: US$ 20.000.000,00
Unidad Monetaria: Délares de los Estados Unidos de América
Clase Monto (US$) Plazo Pago Capital e Intereses Tasa
Interés: Trimestral
Caracteristicas: T 10.000.000,00 1800 Capital: Semestral con periodo de gracia de 360 dias 7,25%
Interés: Trimestral
U 10.000.000,00 1800 Capital: Semestral con periodo de gracia de 360 dias 7,25%
Valor Nominal de cada El valor nominal de cada cuenta sera equivalente a cinco mil délares de Los Estados Unidos de América
Titulo (US$ 1.000,00) o sus multiplos.
Contrato de Underwriting: La presente emision de obligaciones no contempla contratos de underwriting.
Rescates anticipados: No contempla rescates anticipados
Sistema de Colocacién: Mercado bursatil.
Depésito Centralizado de Compensacién y Liquidacion de Valores del Banco Centra del Ecuador (DCV-

Agente Pagador: BCE).

Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

Estructurador Financiero y
Agente Colocador:
Representante de los
Obligacionistas:

Estudio Juridico Pandzinc & Asociados

Los recursos que se recauden seran destinados 40% para reestructuracion de pasivos con
Destino de los recursos: costos, 40% para capital de trabajo especificamente compra de materia prima y pago a
proveedores y 20% para inversién en activos.

La emisién de Obligaciones esta respaldada con la Garantia General, en los términos que establece la
Ley de Mercado de Valores y sus Reglamentos.

La compafiia LA FABRIL S.A. mientras se encuentren en circulacion la Obligaciones, establece los
siguientes compromisos y resguardos:

1) 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) No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3) Mantener durante la vigencia de la emisién la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

Garantia:

Resguardos de ley:

El emisor mientras esté vigente la presente emision de Obligaciones limitar4 su endeudamiento de tal
manera que no comprometa la relacion establecida en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores
Limite de endeudamiento (Libro 11 del Cédigo Organico, Monetario y Financiero) y sus normas complementarias. Paralelamente
se mantendra un limite de endeudamiento referente a los pasivos con costo de hasta 2.5 veces el
patrimonio de la compafiia.

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

10 Total Activos Libres de Gravamen — Deducciones (Activos Diferidos/Intangibles, Impuestos diferidos, activos gravados, activos en litigio,
impugnaciones tributarias, fideicomisos que tienen por objeto garantizar obligacién, cuentas por cobrar relacionar por conceptos ajenos al
objeto social, inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o mercados regulados y que sean
vinculadas con el emisor)
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Con fecha 19 de agosto de 2021, finaliz6 la colocacién al 100% de los valores de la presente Emision de
Obligaciones por un valor de US$ 20,00 millones.

Resguardos de ley:

La compafiia mantendra los siguientes resguardos:

1) 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

efectivos.
Activos Reales / Pasivos (veces)
Limite abr-23 Cumplimiento
[ Activos Reales!! / Pasivos | >=1 | 1,23 | Sl |

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

A lafecha de corte, los activos reales para los pasivos exigibles se ubicaron en 1,23 veces. Por lo tanto,
el indicador se mantuvo dentro del limite permitido, dando cumplimiento al resguardo.

2) No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
El emisor cumple con el presente resguardo.

3) Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Activos Libres de Gravamen / Emisiones de Circulacion (veces)

Descripcién Valor abr-23 Limite Cumple
Activos Depurados*? 273.249.066 _
Emisiones en Circulacién 105.784.280 167 >=125 St

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR
A la fecha de corte, los activos depurados sobre las obligaciones en circulacion registran un indicador
de 1,67 veces. dando cumplimiento al resguardo.

Limite de endeudamiento

La Compaifiia fija como limite del indice de endeudamiento, mientras esté pendiente el pago de la emision
de obligaciones, (pasivo con costo/patrimonio) de 2,50 veces. La Compafiia fija como obligacion adicional,
el no repartir dividendos si cualquiera de sus obligaciones financieras entra en mora.

(veces)
Indicador Limite abr-23 Cumple
Pasivos con costo / Patrimonio <=2,50 2,47 Sl
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

El emisor cumple con el limite de endeudamiento al exhibir un indicador de la relacién pasivos con costo sobre
patrimonio de 2,47 veces, por debajo del limite establecido.

Décima Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo

La Junta General de Accionistas de La Fabril S.A., celebrada el 12 de mayo de 2022, autorizd la Décima Primera
Emision de Obligaciones de Largo Plazo, por la suma de US$ 50.000.000,00 ddlares de los Estados Unidos de
América. La presente emision de obligaciones se encuentra en proceso de aprobacion.

11 Activos Reales: Efectivo y Equivalentes + Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar + Inventarios + Propiedades y
Equipo (Neto) + Cuentas por Cobrar a Largo Plazo + Inversiones

12 Total Activos Libres de Gravamen — Deducciones (Activos Diferidos/Intangibles, Impuestos diferidos, activos gravados, activos en litigio,
impugnaciones tributarias, fideicomisos que tienen por objeto garantizar obligacion, cuentas por cobrar relacionar por conceptos ajenos al
objeto social, inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o mercados regulados y que sean
vinculadas con el emisor)
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Caracteristicas de los Valores \

Emisor: La Fabril S.A.
Monto de la Emisién: US$ 50.000.000,00
Unidad Monetaria: Délares de los Estados Unidos de América
Plazo .
Clase Monto (US$) Emision Pago Capital e Intereses Tasa

Interés: Trimestral

B 25.000.000,00 1800 Capital: Cada 180 dias transcurridos 360 dias de la 6,50%

fecha de emisién hasta la redencién total del capital
Interés: Trimestral

Caracteristicas:

C 25.000.000,00 2520 Capital: Cada 180 dias transcurridos 360 dias de la 6,75%
fecha de emisién hasta la redencién total del capital
Valor Nominal de cada El valor nominal de cada cuenta sera equivalente a mil délares de Los Estados Unidos de América (US$
Titulo 1.000,00)

Contrato de

L La presente emision de obligaciones no contempla contratos de underwriting.
Underwriting:

Rescates anticipados: No contempla rescates anticipados
Sistema de Colocacién: Mercado bursatil.

. Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-
Agente Pagador: BCE)

Estructurador Financiero
y Agente Colocador:
Representante de los
Obligacionistas:

Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

Estudio Juridico Pandzinc & Asociados S.A.

El objeto de la emisién es mejorar la estructura financiera de la empresa, destinando los recursos que se
Destino de los recursos: | generen para reestructuracion de pasivos con costo; para capital de trabajo, especificamente compra de
materia prima y pago a proveedores y para inversién en activos.

La emision de Obligaciones esta respaldada con la Garantia General, en los términos que establece la
Ley de Mercado de Valores y sus Reglamentos.

La compafiia LA FABRIL S.A. mientras se encuentren en circulaciéon la Obligaciones, establece los
siguientes compromisos y resguardos:

1) 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) No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3) Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados®® sobre obligaciones en
circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

Garantia:

Resguardos de ley:

El emisor mientras esté vigente la presente emisién de Obligaciones limitar4 su endeudamiento de tal
manera que no comprometa la relacién establecida en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores
Limite de endeudamiento | (Libro Il del Cédigo Organico, Monetario y Financiero) y sus normas complementarias. Paralelamente se
mantendra un limite de endeudamiento referente a los pasivos con costo de hasta 2.5 veces el patrimonio
de la compaifiia.

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

Destino de recursos
Los recursos que se recauden seran para reestructuracion de pasivos con costo, y para capital de trabajo
especificamente compra de materia prima y pago a proveedores y para inversion en activos

Resguardos de ley:

La compafiia mantendra los siguientes resguardos:

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

Activos Reales / Pasivos (veces) |
Limite abr-23 Cumplimiento
[ Activos Reales!* / Pasivos | >=1 | 1,23 | Sl |
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

A lafecha de corte, los activos reales para los pasivos exigibles se ubicaron en 1,23 veces. Por lo tanto,
el indicador se mantuvo dentro del limite permitido, dando cumplimiento al resguardo.

2) No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
A la fecha de corte, el emisor cumple con el resguardo.

3) Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

13 Activos depurados al total de activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en
litigio y el monto de las impugnaciones tributarias; los derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios; cuentas y
documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo; cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas
originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y las inversiones en acciones en compaiias nacionales o extranjeras que no coticen
en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores.

14 Activos Reales: Efectivo y Equivalentes + Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar + Inventarios + Propiedades y
Equipo (Neto) + Cuentas por Cobrar a Largo Plazo + Inversiones
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Activos Libres de Gravamen / Emisiones de Circulacion (veces)

Descripcién Valor abr-23 Limite Cumple
Activos Depurados*® 273.249.066 _
Emisiones en Circulacion 105.784.280 167 >= 125 St

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, los activos depurados sobre las obligaciones en circulacion registran un indicador
de 1,67 veces. dando cumplimiento al resguardo.

Limite de endeudamiento

La Compaifiia fija como limite del indice de endeudamiento, mientras esté pendiente el pago de la emision
de obligaciones, (pasivo con costo/patrimonio) de 2,5 veces. La Compaiiia fija como obligacién adicional,
el no repartir dividendos si cualquiera de sus obligaciones financieras entra en mora.

Limite de Endeudamiento (veces)

Indicador Limite abr-23 Cumple
Pasivos con costo / Patrimonio <=2,50 2,47 Sl
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

El emisor cumple con el limite de endeudamiento al exhibir un indicador de la relacién pasivos con costo sobre
patrimonio de 2,47 veces, por debajo del limite establecido.

Décimo Tercer Programa de Papel Comercial

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de La Fabril S.A., celebrada el 30 de septiembre de 2021,
resolvié aprobar el Décimo Tercer Programa de Papel Comercial de la compafiia, por un monto de US$
25.000.000,00 ddlares de los Estados Unidos de América. El 23 de noviembre de 2021, la presente emision de
obligaciones fue aprobada mediante Resolucion No. SCVS.INMV.DNAR-2021-00010151, emitida por la
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros.

Caracteristicas de los Valores \

Emisor: La Fabril S.A.
Monto del Instrumento: US$ 25.000.000,00
Unidad Monetaria: Délares de los Estados Unidos de América
Clase Monto (US$) Plazo Pago Capital

Caracteristicas:

A 25.000.000,00 720 Al vencimiento
El valor nominal minimo de dichos valores desmaterializados serd de Un Mil Délares de los
Estados Unidos De América (US$ 1.000,00).

Valor Nominal de cada Titulo:

Base de célculo Cero cupén

Contrato de Underwriting: La presente emision de obligaciones no contempla contratos de underwriting.
Rescates anticipados: La presente emision de Obligaciones no contempla sorteos ni Rescates anticipados.
Sistema de Colocacién: Mercado bursatil.

Agente Pagador: Depésito Centralizado de Compensacion y Liguidacién de Valores DECEVALE

Estructurador Financiero y Agente
Colocador:

Representante de los
Obligacionistas:

Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

Pandzic & Asociados S.A.

El objeto de la emisién es la captacion de recursos, para destinarlos para sustitucion de pasivos

Destino de los recursos: con instituciones financieras y capital de trabajo, especificamente compra de materia prima 'y
pago a proveedores
Garantia: Garantia General de acuerdo con el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores

La compafiia LA FABRIL S.A establece los siguientes compromisos y resguardos:

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

2. La Compaiiia no repartira dividendos mientras existan Obligaciones en mora.

3. Mantener, durante la vigencia de la emisién la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

El emisor mientras esté vigente la presente emisién de Obligaciones limitarad su
endeudamiento de tal manera que no comprometa la relacién establecida en el articulo 162 de
Limite de endeudamiento la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico, Monetario y Financiero) y sus
normas complementarias. Paralelamente se mantendra un limite de endeudamiento referente
a los pasivos con costo de hasta 2.5 veces el patrimonio de la compafiia.

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

El 29 de noviembre de 2021 la Casa de Valores SILVERCROSS S.A. inici6 la colocacién de los valores de la
presente emision y culmind al 100% (US$ 25,00 millones) el 10 de diciembre de 2021.

15 Total Activos Libres de Gravamen — Deducciones (Activos Diferidos/Intangibles, Impuestos diferidos, activos gravados, activos en litigio,
impugnaciones tributarias, fideicomisos que tienen por objeto garantizar obligacién, cuentas por cobrar relacionar por conceptos ajenos al
objeto social, inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o mercados regulados y que sean
vinculadas con el emisor)
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Destino de recursos
El objeto de la emision es la captacién de recursos, para destinarlos para sustitucién de pasivos con instituciones
financieras y capital de trabajo, especificamente compra de materia prima y pago a proveedores.

Resguardos de ley:

La compafiia LA FABRIL S.A establece los siguientes compromisos y resguardos:

1) 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

efectivos
Activos Reales / Pasivos (veces)
Limite abr-23 Cumplimiento
[ Activos Reales!® / Pasivos | >=1 | 1,23 | Sl |

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

A lafecha de corte, los activos reales para los pasivos exigibles se ubicaron en 1,23 veces. Por lo tanto,
el indicador se mantuvo dentro del limite permitido, dando cumplimiento al resguardo.

1. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
El emisor cumple con el presente resguardo.

2. Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Activos Libres de Gravamen / Emisiones de Circulacién (veces)

Descripciéon Valor abr-23 Limite Cumple
Activos Depurados?’ 273.249.066 _
Emisiones en Circulacién 105.784.280 167 >= 125 St

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

A la fecha de corte, los activos depurados sobre las obligaciones en circulacion registran un indicador
de 1,67 veces. dando cumplimiento al resguardo.

Limite de endeudamiento

La Compaifiia fija como limite del indice de endeudamiento, mientras esté pendiente el pago de la emision
de obligaciones, (pasivo con costo/patrimonio) de 2,50 veces. La Compaifiia fija como obligacion adicional,
el no repartir dividendos si cualquiera de sus obligaciones financieras entra en mora.

Limite de Endeudamiento (veces)

Indicador Limite abr-23 Cumple
Pasivos con costo / Patrimonio <=2,50 2,47 SI
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

El emisor cumple con el limite de endeudamiento al exhibir un indicador de la relacién pasivos con costo sobre
patrimonio de 2,47 veces, por debajo del limite establecido.

Décimo Cuarto Programa de Papel Comercial

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de La Fabril S.A., celebrada el 21 de diciembre de 2022, autorizé
el Décimo Cuarto Programa de Papel Comercial, por la suma de US$ 10.000.000,00 ddlares de los Estados
Unidos de América.

16 Activos Reales: Efectivo y Equivalentes + Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar + Inventarios + Propiedades y
Equipo (Neto) + Cuentas por Cobrar a Largo Plazo + Inversiones

17 Total Activos Libres de Gravamen — Deducciones (Activos Diferidos/Intangibles, Impuestos diferidos, activos gravados, activos en litigio,
impugnaciones tributarias, fideicomisos que tienen por objeto garantizar obligacién, cuentas por cobrar relacionar por conceptos ajenos al
objeto social, inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o mercados regulados y que sean
vinculadas con el emisor)
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Caracteristicas de los Valores \

Emisor:

La Fabril S.A.

Monto del Instrumento:

US$ 10.000.000,00

Unidad Monetaria:

Délares de los Estados Unidos de América

Caracteristicas:

Clase [ Monto (US$) Plazo Pago Capital | Tasade Interés

A | 10.000.000,00 | 720 dias | Alvencimiento [ Cero Cupén

Valor Nominal de cada
Titulo:

El valor nominal minimo de dichos valores desmaterializados serd de Un Mil Délares de los Estados
Unidos De América (US$ 1.000,00).

Contrato de Underwriting:

La presente emision de obligaciones no contempla contratos de underwriting.

Rescates anticipados:

El presente Programa de Papel Comercial no contempla procedimientos de rescates anticipados.

Sistema de Colocacion:

El Papel Comercial serd emitido en forma desmaterializada y sera colocado en forma bursatil, a través

de las bolsas de valores de Quito y/o Guayaquil.
Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-
BCE)

Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

Agente Pagador:

Estructurador Financiero y
Agente Colocador:
Representante de los
Obligacionistas:

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

El objeto de la emisién es la captacion de recursos, para destinarlos a reestructuracion de pasivos con

costo, y para capital de trabajo, especificamente compra de materia prima y pago a proveedores.

La emisién de Obligaciones esta respaldada con la Garantia General, en los términos que establece la

Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Orgéanico, Monetario y Financiero) y sus Reglamentos.

1) 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)  No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3)  Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25. Se entender& por activos depurados al total de
activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los
activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia
administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios del emisor provenientes
de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros;
cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los
cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con
personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y las
inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en
mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de
Valores y sus normas complementarias.

El emisor mientras esté vigente la presente emision de Obligaciones limitard su endeudamiento de tal

manera que no comprometa la relacion establecida en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores,

(Libro 11, del Coédigo Organico Monetario y Financiero) y sus normas complementarias. Paralelamente

mantendra un limite de endeudamiento referente a los pasivos con costo de hasta 2,5 veces el

patrimonio de la compaiiia.
Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

Destino de los recursos:

Garantia:

Resguardos de Ley:

Limite de Endeudamiento

A la fecha de corte, el presente Papel Comercial todavia no ha sido colocado en el mercado de valores.

Destino de recursos
El objeto de la emision es la captacidon de recursos, para destinarlos a reestructuracion de pasivos con
costo, y para capital de trabajo, especificamente compra de materia prima y pago a proveedores.

Resguardos de ley:

La compafiia mantendra los siguientes resguardos mientras se encuentren en circulacion las obligaciones
emitidas, en los términos del articulo 11 de la seccién | del Capitulo 11l del Subtitulo | del Titulo lll de la
Codificacion de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores:

1) 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.

Activos Reales / Pasivos (veces) |
Limite abr-23 Cumplimiento
[ Activos Reales'®/ Pasivos | >=1 1,23 | Sl |
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

A lafecha de corte, los activos reales para los pasivos exigibles se ubicaron en 1,23 veces. Por lo tanto,
el indicador se mantuvo dentro del limite permitido, dando cumplimiento al resguardo.

2) No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
El emisor cumple con el presente resguardo.

3) Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

18 Activos Reales: Efectivo y Equivalentes + Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar + Inventarios + Propiedades y
Equipo (Neto) + Cuentas por Cobrar a Largo Plazo + Inversiones
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Activos Libres de Gravamen / Emisiones de Circulacién (veces)

Descripcién Valor abr-23 Limite Cumple
Activos Depurados*® 273.249.066 _
Emisiones en Circulacion 105.784.280 167 >= 125 St

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, los activos depurados sobre las obligaciones en circulacion registran un indicador
de 1,67 veces. dando cumplimiento al resguardo.

Limite de endeudamiento

El emisor mientras esté vigente la presente emision de Obligaciones limitara su endeudamiento de tal
manera que no comprometa la relaciéon establecida en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores,
(Libro 11, del Cédigo Organico Monetario y Financiero) y sus normas complementarias. Paralelamente
mantendra un limite de endeudamiento referente a los pasivos con costo de hasta 2,5 veces el patrimonio
de la compafiia.

Limite de Endeudamiento (veces)

Indicador Limite abr-23 Cumple
Pasivos con costo / Patrimonio <=2,50 2,47 Sl
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracion: PCR

El emisor cumple con el limite de endeudamiento al exhibir un indicador de la relacién pasivos con costo sobre
patrimonio de 2,47 veces, por debajo del limite establecido.

Proyecciones de la Emision:

Estado de Resultados

A continuacién, se muestran las proyecciones del estado de resultados de LA FABRIL S.A. del Décimo
Cuarto Programa de Papel Comercial, en un escenario conservador que corresponde al periodo 2022-2025.

Premisas Proyecciones

Premisas 2022 2023 2024 2025
% de Crecimiento en Ventas 19,4% 5,24% 1,5% 1,5%
% de Crecimiento en Costo de Ventas 51,1% 8,75% 1,5% 1,5%
% de Crecimiento Gastos Operacionales 24,8% -17,83% 1,0% 1,0%
% de Crecimiento Utilidad Neta 36,0% -34,06% 7,4% 7,0%

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

Las ventas han mantenido un comportamiento variable durante los Ultimos cinco afios, resultando en un
promedio de variacion de 8,11% (2018-2022). Para el 2018, se evidencié una contraccion de -2,84% en las
ventas del emisor, dindmica que obedece al comportamiento propio del sector manufacturero y a la
variacion de precios; mientras que para el 2019, se observa un leve incremento anual en +0,49%. Cabe
recalcar que, los ingresos de la compafiia se ven afectados por factores externos a sus operaciones; por lo
cual las variaciones que presenta, también se deben a la dindmica de precios y volimenes vendidos.

Pese a la situacion econdmica y social del pais durante el 2020, el emisor registré ventas similares e,
inclusive, superiores a los periodos anteriores; gracias a la diversificacion de su portafolio de productos, que
la gran mayoria constan dentro de la canasta béasica y son de primera necesidad. Adicional a ello, durante
el 2020 varios puntos de venta fueron las principales fuentes de abastecimiento, ya que no se acogieron a
restricciones severas al ser actividades esenciales.

Por otra parte, en el afio 2021 las ventas se expandieron en +24,83%, efecto de la reactivacion econémica
y el retiro de las restricciones que impulsaron el consumo de los hogares. Adicionalmente, para el afio 2022
la entidad cerré en US$ 701,34 millones, al exhibir un crecimiento interanual de +15,10% (US$ +91,99
millones, a pesar de los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania que provocaron el encarecimiento de los
precios de los insumos, asi como, el Paro Nacional de Junio 2022 que provoco dificultades en la
movilizacién de la poblacion.

En cuanto a los afios posteriores, la compafia proyecta un crecimiento en ventas que van de +5,24% (2023)
hasta +1,50% (2025). Paralelamente, los costos de ventas estan alineados al incremento de las ventas,
reflejando un aumento de 8,75% hasta 1,50% para el periodo 2023-2025. En tal sentido, para abril de 2023
el total de ventas y el costo de ventas muestran un cumplimiento del 28,53% y 27,91%, respectivamente;
lo que implica un cumplimiento del 31,12% del margen bruto.

19 Se entendera por activos depurados al total de activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados;
los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se
encuentren; los derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias
o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio
auténomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos
a su objeto social; y las inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados
y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.
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De la misma forma, los gastos operacionales presentaron una variacién promedio de 3,48% en los ultimos
cinco afios (2018-2022). Con base en ello, la empresa estimé una disminucion del -17,83% para el afio
2023 y en los afios posteriores un crecimiento del +1,00%; mismo que obedece a cambios en las cuentas
por cobrar y pagar, y se ajustan al escenario macroeconémico del pais y a la politica establecida por la
empresa; asi pues, para la fecha de corte los gastos operativos exhiben un cumplimiento del 30,87%, que
corresponde a US$ 36,63 millones. Con todo lo antes mencionado, la utilidad neta cerré en 3,55 millones
para abril de 2023, que corresponde a un cumplimiento del 39,67%. Para los afios posteriores (2024-2025),
se proyecta un crecimiento anual de aproximadamente el +7,00%, hasta alcanzar un monto total de US$
10,29 millones en el afio 2025.

PROYECCIONES DEL EMISOR — ESTADO DE RESULTADOS (US$ miles \

DESCRIPCION 2022 2023 Real abr 2023 | % Cumpl. | 2024 \ 2025
Total — Ventas: 731.206 769.529 219.563 28,53% 781.072 792.788
Costos de Ventas 570.340 620.240 173.105 27,91% 629.544 638.987
Margen Bruto 160.865 149.289 46.459 31,12% 151.528 153.801
Gastos Operativos 144.413 118.665 36.627 30,87% 119.852 121.051
Gastos financieros 13.405 15.226 5.057 33,21% 15.377 15.532
Otros ingresos o egresos -17.129 3.466 -1.224 -35,32% 3.484 3.503
Utilidad Neta 13.571 8.949 3.550 39,67% 9.611 10.286

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

PCR considera que el emisor presenta capacidad de generacion de flujos propios del giro de negocio y
provenientes de otros ingresos/egresos dentro de sus proyecciones y de las condiciones del mercado. Es
importante considerar que, LA FABRIL S.A. posee mas de 84 afios de experiencia en el mercado y, por sus
continuas estrategias de crecimiento, ha tenido que acudir al mercado de valores, demostrando un
excelente cumplimiento de sus obligaciones y también con sus accionistas. Adicional a su larga trayectoria,
la empresa es una de las manufactureras mas grandes del pais y encabeza la lista de competidores dentro
la actividad econdmica en la que opera.

Flujo de Efectivo y Flujo de Caja

A continuacion, se presentan las proyecciones del flujo de efectivo y flujo de caja de LA FABRIL S.A. que
corresponden al periodo 2022-2025. Los recursos de las emisiones fueron destinados para reestructuracion
de pasivos bancarios y mercado de valores, para capital de trabajo especificamente para compra de materia
primay pago a proveedores y para inversion en activos.

Asimismo, se utiliza para captacion de recursos y destinarlos para sustitucion de pasivos con instituciones
financieras y capital de trabajo, especificamente compra de materia prima y pago a proveedores. Los distintos
instrumentos constan en el Flujo de Efectivo de la compafiia y se prevé realizar los pagos respectivos en
tiempo y forma a lo largo del 2022 hasta 2029, adicional, para el 2023 se proyecta la emision del Décimo
Cuarto Programa de Papel Comercial.

Flujo de Efectivo Proyectado La Fabril S.A. (US$ Miles) \

DESCRIPCION 2022 Real abr 2023 % Cumpl. 2024 | TRIM-25 |
Utilidad Neta 14.131 8.949 9.611 2.397
(+) Depreciaciones, amortizaciones y Provisiones 14.815 19.238 19.527 4.618
Cambios en cuentas por cobrar -13.814 -5.355 -1.613 -381
Cambios en inventarios 5.559 -9.570 -1.784 -422
Cambios en cuentas por pagar 10.915 9.843 1.835 434
Flujo de efectivo operacional 31.606 23.106 32.057 138,74% 27.576 6.645
Inversion en activos -6.542 -8.956 -9.404 -2.301
Flujo de efectivo de inversién -6.542 -8.956 -3.185 35,56% -9.404 -2.301
Obligaciones financieras 9.745 -32.681 -4.100 -7.270
Obligaciones con Instituciones Financieras Neto -28.755 8.000 19.565 12.000
Pago Emisiones Mercado de Valores Neto 38.500 -56.500 -23.665 -19.270

Pago de Capital Quinta Emision de Obligaciones
Pago de Capital Sexta Emisién de Obligaciones

Pago de Capital Séptima Emisién de Obligaciones -1.875 -625

Pago de Capital Octava Emision de Obligaciones -3.938 -4.625 -2.000

Pago de Capital Novena Emisién de Obligaciones -4.688 -6.250 -6.250 -1.563

Colocacién y Pago XllI y Xl Papel Comercial

Pago Capital Décima Emisién de Obligaciones -5.000 -2.500

Colocacién Décima Primera Emisién Obligaciones

Pago Capital Décima Primera Emisién Obligaciones -5.208

Colocaciéon nuevo programa de papel comercial

Pago nuevo programa de papel comercial -10.000

Dividendos -2.106 -5.000 -5.000 0

Flujo de efectivo financiamiento 7.639 -37.681 -23.013 61,07% -9.100 -7.270
e 0 generado 0 859 4,90% 9.0 9

Saldo inicial de Efectivo 23.378 24.296 31.584 130,00% 765 9.837

aldo al de e 0 6.080 6 44 489 % 0.8 6.9

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

Para el 2023 se prevé un flujo operacional de US$ 23,11 millones provenientes de los flujos generados por
el propio giro de negocio del emisor; asimismo, se consideran los cambios en cuentas por cobrar, cambios
en inventarios y cambios en cuentas por pagar. Para la fecha de corte, cerr6é en US$ 32,06 millones, lo que
corresponde a un sobrecumplimiento de 138,74%.
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Es importante destacar que se prevé niveles elevados en utilidad neta, debido a la expansion en la
capacidad productiva por la adquisicion de sus empresas relacionadas y a mayor inventario. Por otro lado,
se estima que el flujo proveniente por actividades de inversion sea negativo con US$ -8,96 millones y para
el primer trimestre del 2025 el flujo asciende levemente a US$ -2,30 millones; principalmente por inversiones
en activos. Paralelamente, para abril de 2023 se evidencia un rubro de US$ -3,19 millones que corresponde
a un cumplimiento de 35,56%.

Con relacién al flujo de financiamiento neto, para el cierre de 2023, se espera un saldo negativo por US$ -
23,53 millones y para el 2025 de US$ -7,27 millones; explicado por los pagos de capital e intereses de las
emisiones de obligaciones; asi como, de los papeles comerciales. Considerando lo antes mencionado, para
el cierre de 2023, se considera un flujo de efectivo final de US$ 765,13 mil; mientras que para el 2025, se
prevé un incremento de dicho saldo hasta US$ 6,91 millones; explicado por los pagos que se prevé realizar
en cuanto a deuda financiera durante ese afio. En ese sentido, para abril de 2023 se evidencia un
cumplimiento del 61,07%, que representa un total de US$ 23,01 millones.

Flujo de Caja Proyectado 2022-2025 (US$ Miles)

DESCRIECION 2022 2023 | TRIM-2025
Ingresos
Utilidad Neta 7.312,11 8.948,97 9.611,49 2.396,66
(+) Depreciaciones, amortizaciones y provisiones 14.906,52 19.238,22 19.526,80 4.617,99
Cambios en inventarios 5.558,65 - - -
Cambios en cuentas por pagar 10.914,69 9.843,23 1.835,32 434,00
Colocaciéon Décima Primera Emision 50.000,00 - - -
Colocacién nuevo programa de papel comercial - 10.000,00 - -
Obligaciones con instituciones financieras 1.244,99 16.850,50 19.565,00 12.000,00
TOTAL INGRESOS 89.936,96 64.880,91 50.538,61 19.448,65

greso

Cambios en cuentas por cobrar -13.813,76 -5.354,73 -1.612,90 -381,42
Cambios en inventarios - -9.569,81 -1.784,34 -421,95
Inversion en activos -6.542,31 -8.956,23 -9.404,04 -2.300,70
Obligaciones con Instituciones Financieras -30.000,00 -3.031,00 - -
Pago emisiones Mercado de Valores -11.500,00 -56.500,00 -23.665,00 -19.270,00
Pago de Capital Quinta Emisioén de Obligaciones - - - -
Pago de Capital Sexta Emision de Obligaciones -1.000,00 - - -
Pago de Capital Séptima Emision de Obligaciones -1.875,00 -625,00 - -
Pago de Capital Octava Emisién de Obligaciones -3.937,50 -4.625,00 -2.000,00 -
Pago de Capital Novena Emision de Obligaciones -4.687,50 -6.250,00 -6.250,00 -1.562,50
Colocacién y pago papeles comercial vigente - -40.000,00 - -
Pago Capital Décima Emision de Obligaciones - -5.000,00 -5.000,00 -2.500,00
Pago Capital Décima Primera Emisién de Obligaciones - - -10.415,00 -5.207,50
Colocacién nuevo programa de papel comercial - - - -
Pago nuevo programa de papel comercial - - - -10.000,00
Dividendos -2.106,00 -5.000,00 -5.000,00 -
TOTAL EGRESOS -63.962,07 -88.411,77 -41.466,29 -22.374,07
Efectivo Generado 25.974,88 -23.530,85 9.072,33 -2.925,41
Saldo Inicial de Efectivo 23.378,02 24.295,98 765,12 9.837,45
Saldo Final de Efectivo 49.352,90 765,12 9.837,45 6.912,04

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

Con todo lo mencionado, PCR considera que el emisor posee la capacidad de pago necesaria para cumplir
en tiempo y forma con sus obligaciones bancarias y de mercado de valores.

Garantia de las Emisiones

PCR ha recibido por parte del emisor el certificado de activos libres de gravamen al corte del 30 de abril de
2023. Es asi como el monto maximo a emitir es de US$ 60,97 millones; encontrandose dentro del monto
maximo permitido por Ley.

Detalle de Activos Gravados al 30 de abril de 2023 (US$ Miles)

ACTIVOS LIBRES DE

DESCRIPCION TOTAL ACTIVOS ACTIVOS GRAVADOS GRAVAMEN
Efectivo y equivalentes de efectivo 37.860.531 37.860.531
CxC Comerciales y Otras CxC. 90.520.120 90.520.120
Inventarios 99.861.011 68.913.992 30.947.019
Activos por impuestos corrientes 26.762.162 26.762.162
Otras inversiones 2.375.083 2.375.083
Gastos pagados por anticipado 344.742 344.742
Total Activos Corrientes 257.723.648 68.913.992 188.809.656
Propiedades y Equipo 146.621.675 141.766.776 4.854.900
Activos Intangibles 4.050.096 3.750.096 300.000
Inversiones 42.397.841 4.058.543 38.339.298
Activos por derecho de uso 878.947 878.947
CxC Largo Plazo 19.293.888 19.293.888
Total Activos No Corrientes 213.242.448 149.575.414 63.667.033
TOTAL DEL ACTIVO 470.966.096 218.489.406 252.476.689
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Célculo del Monto Maximo de la Emisi6n — abril 2023

Total Activos 470.966.096
(-) Activos Gravados 218.489.406
(-) Total Activos Diferidos o Impuestos Diferidos -

(-) Total Activos en Litigio 98.994,73
(-) Monto en Impugnaciones tributarias independiente de la instancia administrativa y judicial en la que se 519.663.85
encuentren. e

(-) Fideicomisos que tienen por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros 3.449.543,16
(-) Cuentas y documentos por cobrar en derechos fiduciarios -

(-) Saldo emisién de obligaciones largo plazo 88.325.000,00
(-) Monto autorizado papel comercial 25.000.000,00
(-) Cuentas por cobrar relacionadas por conceptos ajenos al objeto social 21.046.952,16
(-) Inversiones en acciones en compaiias relacionadas 37.829.076,94

-) Garantia solidaria emisiones terceros -
TOTAL ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN 76.207.459
MONTO MAXIMO A EMITIR (80% ACTIVOS DEDUCIDOS) 60.965.967

Monto por emitir + monto no colocado / ALG 13,12%
Cumplimiento menor al 80% Sl
Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

Riesgo Legal

LA FABRIL S.A. cuenta con valores de activos en litigio por US$ 98,99 mil que corresponde a reclamos
laborales. Por otro lado, en la pagina del Consejo de la Judicatura de Pichincha, la empresa como calidad
de “ofendido” refleja registros por facturas o documentos ART. 365 NUM. 2., concurso de acreedores, cobro
de letra de cambio, ejecucion de acta de transaccién, contra actos administrativos de determinacion
tributaria, cobro de facturas por bienes y servicios, entre otros. Por otro lado, en calidad de “demandado”,
se evidencian registros por indemnizaciéon por despidos intempestivos, impugnacién de visto bueno,
exhibicién de documentos, indemnizacién por accidente de trabajo, dafios y perjuicios, pago de haberes
laborales y oral, medida cautelar e impugnacién del acta de finiquito.

Adicional, la Calificadora ha revisado que, a abril de 2023 los valores que mantiene LA FABRIL S.A. en el
mercado de valores por las emisiones en circulacion y por emitirse son inferiores al limite del 200% de su
patrimonio que establece la normativa al ubicarse en 76,83%.

Monto Méaximo de Valores en Circulacién (Miles US$) —abril 2023

Detalle Valor
Patrimonio 147.504.664
200% Patrimonio 295.009.328
Monto no redimido de obligaciones en circulacién 113.325.000
Total Valores en Circulacion 113.325.000
Total Valores en Circulacién / Patrimonio (debe ser menor al 200%) \ 76,83%

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV / Elaboracién: PCR

Para LA FABRIL S.A, el mercado de valores ocupa el segundo lugar en la prelacion de pagos, mismo que
al considerar el US$ 110,90 millones correspondiente a las emisiones de obligaciones y papeles
comerciales, se encontraria cubierto por la garantia general en 1,71 veces, lo refleja que, en caso de liquidar
la empresa, esta cuenta con los activos disponibles para hacer frente a sus obligaciones con el mercado de
valores.

A continuacion, el detalle de la prelacién de pagos y su cobertura:

Posicion Relativa de la Garantia General (US$ Miles) — abril 2023

Orden de Prelacién de Pagos Primera Segunda Tercera Cuarta
Mercado de

Detalle IESS, SRI, Empleados valores Bancos Proveedores
Saldo Contable 734.667 110.169.887 111.705.916 77.477.860
Pasivo Acumulado 734.667 110.904.554 222.610.470 300.088.330
Fondos Liguidos (Caja y Bancos) 37.860.531
Activos Libres de Gravamen + saldo
emisiones en circulacién 189.532.459
Cobertura Fondos Liquidos 51,53 [ 0,34 [ 0,17 [ 0,13
Cobertura ALG 257,98 [ 1,71 | 0,85 | 0,63

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

Activos que Respaldan las Emisiones de Obligaciones
Las emisiones que mantiene vigentes en el mercado LA FABRIL S.A. cuenta con los siguientes montos
comprometidos.

Monto

4 Total Activos Total ALG A S5ta  7ma. 8va. 9na 11 va. 12
RESCRIZC N abr-23 abr-23 C°”E‘p0'§’,“;ec“d° EO EO EO EO EO  PCO
CUENTAS POR COBRAR 76.632 90.520 69.461 1.200 0 3.000 | 17.188 | 15.000 | 10.073 | 8.000 | 15.000
INVERSIONES 42.398 38.339 17.294 0 625 | 3.625 6.044 7.000 0
INVENTARIOS 99.861 30.947 19.029 0 0 0 0 5.000 | 4.029 0 10.000
Total Activos Comprometidos 218.890 159.806 105.784 1.200 | 625 | 6.625 | 17.188 | 20.000 | 20.147 | 15.000 | 25.000
SALDO EMISIONES 93.453 93.453 1.200 | 625 | 6.625 | 17.188 | 20.000 | 20.147 | 2.669 | 25.000

Cobertura 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 5,62 1,00
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR
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LA FABRIL S.A. es una empresa comercial la cual fabrica y comercializa sus productos; se vislumbra que
los inventarios constituyen uno de los principales activos productivos del emisor. Histéricamente, la empresa
ha registrado una tendencia creciente en el inventario, debido a la incursién en nuevas lineas de negocio e
incremento de la capacidad productiva, por la adquisicion de mas plantas de produccién; como respuesta
del aumento de la demanda en las distintas lineas de producto. Sin embargo, para abril de 2023 se exhibe
una reduccion interanual de -12,43% (US$ -14,17 millones), hasta alcanzar un rubro de US$ 99,86 millones.

Asimismo, la empresa cuenta con una poliza de seguros con Ecuatoriana Suiza S.A. y Chubb Seguros
Ecuador S.A. que cubre los dafios y pérdidas de los inventarios y activos fijos; con un nivel minimo
deducible. Dicha péliza cubre total o parcialmente a los rubros antes mencionados ocasionados por
incendios, rotura de maquinaria, robo y/o asalto, y responsabilidad civil.

En linea con lo anterior, la empresa recibe flujos a través de diferentes lineas, principalmente de las cuentas
por cobrar comerciales la cual incluye rubros de clientes nacionales y del exterior. A la fecha de corte, las
cuentas por cobrar comerciales sin considerar los anticipos a proveedores registran un valor de US$ 76,41
millones, el cual refleja un decrecimiento interanual de -6,99% (US$ -5,74 millones). Otro de los rubros con
gran importancia dentro de los activos corresponde a inversion en subsidiarias y otras inversiones, que, a
abril de 2023 suma un valor de US$ 42,40 millones al disminuir en -1,93% (US$ -833,23 mil).

Metodologia utilizada

e Manual de Procedimientos de Calificacién de Riesgo — Ecuador

Informacion utilizada para la Calificacion

¢ Informacién financiera: Los informes de auditoria de los afios 2016 y 2017 los realiz6 la firma auditora
PriceWaterHouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda., los cuales no presentan salvedades. Por otra parte, los
estados financieros auditados del afio 2018 al 2020, lo realiz6 la firma KPMG del Ecuador Cia. Ltda.
mismos que no presentan salvedad. Para diciembre 2021, se encarg0 la firma auditora Deloitte & Touche
Ecuador Cia. Ltda., la cual no mostro salvedades en el informe. Asimismo, para el afio 2022 el informe
auditado se realiz6 por la misma firma, donde no existieron salvedades, pero, si algunos asuntos clave que
se mencionan a continuacion:

o Andlisis de deterioro de la inversion en la subsidiaria Energy & Palma Energypalma S.A.: Segun
la nota 10 a los estados financieros separados adjuntos, el estado separado de situacién
financiera de la Compaifiia incluye inversiones en subsidiarias y asociadas por aproximadamente
US$ 37 millones correspondiente al 7% del total de activos de la Compafiia al 31 de diciembre
del 2022, las cuales estan medidas al costo. De estas inversiones, el 83% aproximadamente por
US$ 31 millones corresponde a la subsidiaria Energy & Palma Energypalma S.A. la cual se dedica
al cultivo y extraccion de aceite crudo de palma africana y presenta indicios de deterioro. La
compaiiia efectda pruebas de deterioro estimando el “valor en uso” mediante la aplicacién del
“método de descuento de flujos de efectivo”, el cual se basa en un plan de 5 afios y una
perpetuidad que utiliza una tasa de crecimiento a largo plazo.

e Ademas, se utilizaron Estados financieros internos con corte a abril 2022 y abril 2023.

e Circular de Oferta Publica de la Quinta, Octava, Novena, Décima y Décima Primera Emision de
Obligaciones, Décimo Tercer y Décimo Cuarto Programa de Papel Comercial.

e Certificado de Activos Libres de Gravamen con corte a abril 2023.

e Contrato de la Quinta, Octava, Novena, Décima y Décima Primera Emision de Obligaciones, Décimo
Tercer y Décimo Cuarto Programa de Papel Comercial.

e Oftros papeles de trabajo

Presencia Bursatil

Situacion del Mercado de Valores:

El mercado de valores es un mecanismo en el que se realizan todas las operaciones de inversion, dirigidas
al financiamiento de diferentes actividades que generan una rentabilidad. Esto, se lo realiza a través de la
emisién y negociacion de valores, de corto o largo plazo, asi como con operaciones realizadas de forma
directa en las Bolsas de Valores. Entre las principales ventajas del mercado de valores estd, que es un
mercado organizado, eficaz y transparente en donde la intermediacion es competitiva, estimula la
generacién de ahorro que deriva en inversion, genera un flujo importante y permanente de recursos para el
financiamiento a mediano y largo plazo, entre otras.

La cultura bursatil del Ecuador no se acopla a las alternativas de financiamiento e inversion que ofrece este
mercado, todo ello reflejado en los montos negociados del mercado secundario que en 2019 evidencié una
participacion del 12% y durante el 2020 un 13%; mientras que la diferencia se ubica en el mercado primario.
Uno de los motivos por lo que se ve involutivo este mercado se debe a la competencia presentada por las
instituciones financieras. Para el 2021, el monto burséatil nacional negociado fue de US$ 15.702 millones lo
que representa un 14,8% del PIB ecuatoriano y refleja un dinamismo del 32,08% en comparacién con su
similar periodo anterior.
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Para diciembre de 2022, el monto burséatil nacional negociado ascendié a US$ 113.783 millones con una
ponderacion de 11,8% en el PIB. Al considerar el mercado por sector, se observa que los titulos emitidos
por el sector privado reflejaron una participacion mayor con respecto al sector publico, al ponderar el
50,99%, mientras que sector publico representd el 49,01%2. Asimismo, al realizar la comparacion con
respecto al afio 2021, se observé que existié una contraccién de las negociaciones en -14,33% (US$ -2,25
millones).

Por otro lado, para diciembre de 2022, los principales sectores que participan en el mercado bursatil a nivel
nacional son el Comercial (29,11%), seguido del Industrial (26,27%), Servicios (12,66%), Agricola,
Ganadero, Pesquero y Maderero (11,08%) y la diferencia se ubica en otros 6 sectores con una participacion
individual inferior. De todos estos emisores, aproximadamente el 82,59% corresponden a las provincias
Guayas y Pichincha. Es decir, las principales ciudades del pais son los primordiales dinamizadores del
mercado de valores en el Ecuador, comportamiento observado durante los Gltimos periodos de analisis.

El 2020 fue un afio desafiante para el Mercado bursatil ecuatoriano, en primera instancia la Crisis Sanitaria
por Covid-19 afecto a la liquidez de la economia en general, varias empresas se vieron afectadas por lo
coyuntura por lo que incluso de los 333 emisores en la bolsa del pais un 15% se acogié a la Resolucién que
emitié la Junta de Regulacién Financiera en donde reprogramaron el pago de cuotas de capital con el
objetivo de no ajustar la liquidez. Otro evento clave fue la intervencién de varios participes de mercado
bursétil (Casa de Valores y Deposito Centralizado de Valores) tras las investigaciones por parte de la
Fiscalia y la Superintendencia de Compafiias luego que el Ministerio de Gobierno emitiera sus denuncias
por movimientos extrabursatiles en los que el Instituto de Seguridad Social de la Policia invirtié6 US$ 532
millones; proceso que impacté negativamente la imagen del mercado.

A pesar de que durante el 2020 se observo un leve incremento en las negociaciones en comparacion con
el 2019, este comportamiento obedece més a transacciones de titulos en el mercado primario. Para el 2021,
la economia se reactivd paulatinamente, haciendo que el consumo de los hogares se incremente y las
actividades economicas regresen a la normalidad, es asi como, se observa que para este afio se reportaron
un total de US$ 15.701,59 millones de montos negociados a nivel nacional en donde el 85% se encontraba
en el mercado primario y 15% en el mercado secundario. Para diciembre de 2022 se reportaron US$
13.451,65 millones de los cuales el 81% se encuentran en el mercado primario y el resto (19%) en el
secundario.

Indicador de PresenciaBursatil

La presencia bursétil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o
variable. Cuyo principal objetivo es dar a conocer al inversionista que tan facil puede ser un negociado un valor
en el mercado secundario. Para su calculo se considera la siguiente formula:

N¢ de dias negociados mes

Indicador presencia bursatil =
p N@ de ruedas mes

Para los valores que LA FABRIL S.A. mantiene en el mercado de valores, el indicador de liquidez se ubicé en
promedio 2,25 durante los meses negociados en la Bolsa de Guayaquil hasta la fecha de corte, lo que
significaria una liquidez baja. Esto obedece al comportamiento del mercado de valores en el pais, en donde en
mayor medida se ofertan titulos de renta fija y en mercado primario.

- Monto P Dias Ruedas  Presencia
Olfim;:gtrjc/)r Instrumento Autorizado Bolsa trans;\lc%iones NeMgZitgdo burDsléat?Ies Meses negociados Mes Bursatil

9 Us$ 9 Mes Promedio Promedio
La Fabril 5 Emision de .

SA. Obligaciones 20.000 Guayaquil 0 0 0 NA 0 0 0
La Fabril 8 Emision de ]

SA. Obligaciones 25.000 Guayaquil 7 188.254,63 5 3 5 15 1,06
La Fabril 9 Emisién de .

SA. Obligaciones 25.000 Guayaquil 68 2.820.997 44 13 44 15 3,43
La Fabril 10 Emision .

SA. Obligaciones 20.000 Guayaquil 0 0 0 0 0 0 0
La Fabril 13 Programa .

SA. Papel Comercial 25.000 Guayaquil 0 0 0 0 0 0 0
La Fabril 14 Programa 25.000 | Guayaquil 0 0 0 0 0 0 0

S.A. Papel Comercial
TOTAL 49 | ) |
Indicador Presencia Bursatil 2,25 |

Fuente: SCVS / Elaboracion: PCR

PCR considera que el indicador de presencia bursatil en valores de renta fija no refleja la liquidez real del
valor dado que, en el pais, el mercado secundario es minimo; el rendimiento atractivo que ofrecen los titulos
de renta fija incentiva a mantener la inversion hasta el vencimiento. Por lo que la calificacion de riesgo es
la que influye en la liquidez del valor en el mercado.

20 Cifras tomadas a diciembre de 2022 de la Bolsa de Valores de Quito, Boletines Mensuales
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Con corte abril 2023, LA FABRIL S.A. cuenta con 8 instrumentos financieros en el mercado de valores. Respecto
al grado de aceptabilidad del valor, se debe indicar que la colocacion de los valores de las emisiones se ha
realizado al 100%.

Presencia Bursatil (US$) —abril 2023

Monto Saldo de
Instrumentos Fecha de Aprobacién Aprobado Capital Calificaciones
(US$ Miles) (US$ Miles)

Quinta Emisioén de SCVS.INMV.DNAR.15.0005065 PACIFIC CREDIT RATINGS: AAA

Obligaciones (15/02/2015) 20.000.000 1.200.000 (30/11/2023)
Octava Emision de SCVS-INMV-DNAR-SA-2019-00002494 PACIFIC CREDIT RATINGS: AAA

Obligaciones (27/03/2019) 25.000.000 4.000.000 (30/11/2023)
Novena Emisién de SCVS-INMV-DNAR-2020-00002799 PACIFIC CREDIT RATINGS: AAA

Obligaciones (23/03/2020) 25.000.000 15.625.000 (30/11/2023)
Décima Emision de SCVS-INMV-DNAR-2021-00005890 PACIFIC CREDIT RATINGS: AAA

Obligaciones (14/07/2021) 20.000.000 17.500.000 (30/11/2023)
Décima Primera Emision de SCVS-INMV-DNAR-2022-00005892 PACIFIC CREDIT RATINGS: AAA

Obligaciones (15/08/2022) 50.000.000 50.000.000 (31/10/2023)
Décimo Tercer Programa de SCVS-INMV-DNAR-2021-00010151 PACIFIC CREDIT RATINGS: AAA

Papel Comercial (15/11/2021) 25.000.000 25.000.000 (30/11/2023)
Décimo Cuarto Programa de SCVS-INMV-DNAR-2023-00037257 10.000.000 Por colocar PACIFIC CREDIT RATINGS: AAA

Papel Comercial (29/03/2023) 30/11/2023
Total | 139.302.500  113.325.000 \

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

Hechos de importancia

e Segun informe auditado de la compafiia a Diciembre 2022, se menciona un andlisis de deterioro de la
inversion en la subsidiaria Energy & Palma Energypalma S.A., la cual se dedica al cultivo y extraccion
de aceite crudo de palma africana y presenta indicios de deterioro. En ese sentido, La Fabril, efectia
pruebas de deterioro estimando el “valor en uso” mediante la aplicacién del “método de descuento de
flujos de efectivo”. El resultado de esta valoracion depende en gran medida de la evaluacion de la
Administracion de los supuestos para estimar los flujos de efectivo futuros los cuales se derivan de
diferentes variables financieras y operativas técnicas que implican un alto nivel de incertidumbre y
juicios aplicados.

e Con fecha 12 de mayo de 2022, LA FABRIL S.A. autoriz6 otorgar una fianza solidaria que sirva como
garantia especifica para el pago de los Obligacionistas de la Tercera Emision de Obligaciones de Largo
Plazo de la compafiia Extractora Agricola Rio Manso EXA S.A., por un monto de tres millones de
dolares de los Estados Unidos de América.

e La Junta General de Accionistas celebrada el 3 de agosto de 2020, aprobd la fusidn por absorcion de
la Compairiia La Fabril S.A. con Otelo & Fabell S.A. y Energia de Biomasas Enerbmass S.A., como
absorbidas, todas estas compafiias son subsidiarias de Holding La Fabril S.A. Y, mediante Resolucion
No0.SCVS-IRP-2020-00006382 del 13 de octubre del 2020 y mediante escritura publica, la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador, aprueba la Fusion por Absorcién entre las compafiias
LA FABRIL S.A., (Absorbente); Otelo & Fabell S.A. y Energia De Biomasas ENERBMASS S.A.
(Absorbidas).

e Por otro lado, en enero de 2019 la compafiia cambid la politica de medicion posterior de la propiedad,
planta y equipos (con excepcion de construcciones en curso) del modelo de costo al modelo de
revaluacion, debido a que considerd que el uso del modelo de revaluacion proporciona informacion
mas relevante acerca del valor de estos activos de la empresa y en especifico de sus rendimientos. El
revallo fue efectuado por un perito independiente.

e El 22 septiembre de 2004, se registré la participacion de La Fabril S.A. como constituyente, la
Corporacion Reguladora del Manejo Hidrico de Manabi como beneficiario y Fiducia S.A. Administradora
de Fondos y Fideicomisos Mercantiles como Fiduciaria del Fideicomiso Mercantil de Administracion y
Garantia; mismo que tenia como objetivo dar cumplimiento al Contrato de Administracion Accionaria
en el cual se transferiria la totalidad de las acciones suscritas y pagadas en el capital social de
Manageneracion S.A. Sin embargo, en septiembre y noviembre de 2009 el Presidente de la Republica
mediante decretos Ejecutivos Nro. 69 y Nro. 146 ordend la requisicion de todos los bienes muebles e
inmuebles de Manageneracion S.A. En tal sentido, la Fabril S.A. y Manageneracion S.A. presentaron
una demanda contra la Corporacién Reguladora del Manejo Hidrico de Manabi - Secretaria Nacional
del Agua por el incumplimiento de los contratos del proyecto de Manageneracion. Finalmente, el 20 de
septiembre de 2021 se restituyeron las acciones de Manageneracion S.A. al constituyente del
Fideicomiso, esto es LA FABRIL S.A. y mediante Resolucién No. SCVS-IRP-2022-00001250 del 18 de
febrero del 2022, la Superintendencia de Compafiias ordena la cancelaciéon de la inscripcién en el
Registro Mercantil respectivo, de la compafiia Manageneracion S.A., “En Liquidacion” el dia 22 de
febrero de 2022. Consecuentemente, la compafiia registré6 en los resultados del ejercicio US$18
millones como otros ingresos relacionados con la distribucién del Acervo Social.

www.ratingspcr.com 42 de 45



http://www.ratingspcr.com/

Relacién con Empresas Vinculadas

A la fecha de corte, la empresa mantiene relacion con 19 empresas vinculadas, principalmente por
adquisicion de materias primas (aceite crudo de palma africana) y créditos otorgados. Ademas, de acuerdo
con la informacién enviada por parte del emisor, se mantuvo cuentas por cobrar y por pagar con compafiias

relacionadas de acuerdo con los siguientes cuadros:

Saldos y Transacciones con Compafiias Relacionadas — Abril 2023

Compaiiias Relacionadas \ CXCCIP
LA FABRIL USA 1.725.074
HOLDING LA FABRIL S.A. 1.714.828
ENERGY&PALMA S.A. 601.175
CIA DE TRANSPORTE VIRGEN DE MONSERRATE 89.977
AEROFABRIL 75.000
EXTRACTORA AGRICOLA RIO MANSO S.A. 304
SOTAVENTO 206
MANATERRA 96
TOTAL \ 4,206.660
INMOBILIARIA MONTECRISTI S.A 25.597.134,00
AENSA LP PROY GANADERIA C.CORT 5.413.884,00
PROYECTO FORESTAL CABO PASADO 4.268.871,00
AGRICOLA EL NARANJO 646.858,00
INVER AUREA S.A. 109.000,00
PROY.COSTA CAREY EL CHARCO AEN 57.000,00
PROYECTO FORESTAL CABO PASADO 44.211,00
36.136.958

Ing. Alan Aguirre

www.ratingspcr.com

TOTAL

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR

Miembros de Comité

Econ. Gabriela Calero

Lic. Carlos Polanco
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Anexos

Anexo: Balance General y Estado de Resultados (Miles US$ )

La Fabril S.A.

Estados Financieros Individuales dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 abr-22 dic-22 abr-23
Balance General

Efectivo y equivalentes de efectivo 11.963 27.773 28.870 26.878 24.321 32.899 37.861
Cuentas por cobrar comerciales 41.210 46.690 56.451 75.676 83.989 75.362 76.632
Otros activos financieros - - 19.218 22.406 - 1.862,20 2.375
Anticipos a proveedores 3.886 4.087 4.403 2.079 1.893 1.198 7.874
Cuentas por cobrar relacionadas 29.767 26.510 2.110 3.186 6.187 2.716 4.798
Otras cuentas por cobrar 5.683 6.049 7.088 3.217 1.122 2.339 1.216
Impuestos a recuperar 13.694 17.786 18.260 34.504 31.664 36.082 26.762
Inventarios 54.111 54.291 86.897 116.628 114.034 129.058 99.861
Derechos fiduciarios 587 4 - - - - -
Otros activos corrientes 1.396 1.242 1.506 1.392 805 1.136 345
Activo Corriente prueba acida 108.186 130.141 137.908 169.339 149.982 153.594 157.863
Total Activo Corriente 162.297 184.432 224.804 285.966 264.015 282.652 257.724
Propiedades y equipos 90.845 154.595 166.097 156.528 154.505 149.192 146.622
Propiedades de Inversion 3.517 3.645 3.583 4.079 4.079 4.064 4.059
Cuentas por cobrar relacionadas a largo plazo 5.615 29.589 50.297 36.052 37.591 20.348 19.294
Activos intangibles 4.050 4.050 4.075 4.061 4.061 4.061 4.050
Impuesto diferido 615 1.104 - - 4.583 - -
Inversion en subsidiarias y otras inversiones 40.774 34.775 43.062 39.052 43.231 37.201 42.398
Activos por derecho de uso - - - - - 918 879
Total Activo No Corriente 145.417 227.758 267.114 239.773 243.971 215.784 213.242
Total Activo 307.713 412.190 491.919 525.739 507.986  498.435  470.966
Obligaciones Financieras IF 15.989 40.162 33.847 62.024 49.982 65.672 36.662
Obligaciones Financieras MV 43.885 44.767 27.363 39.085 56.326 25.599 40.095
Cuentas por pagar proveedores 54.990 63.615 87.768 94.323 58.550 86.626 77.478
Cuentas por pagar Compafiias Relacionadas 4.316 4.184 21.693 1.287 - 2.446 -
Otras cuentas por pagar 11.037 8.184 1.567 4.504 18.901 9.461 8.900
Impuestos por pagar 4.250 3.305 5.912 7.001 7.270 3.915 4.466
Beneficios sociales 6.267 6.722 8.578 7.172 - - -
Total Pasivo Corriente 140.734 170.940 186.729 215.397 191.028 193.719 167.601
Obligaciones Financieras IF 28.699 39.922 71.888 75.744 94.836 63.599 75.044
Obligaciones Financieras MV 29.306 32.106 57.758 62.086 38.325 86.979 70.075
Obligaciones por beneficios definidos 20.187 22.294 26.127 25.758 26.893 27.208 27.804
Impuesto diferido pasivo - 13.485 6.636 9.601 14.184 8.490 8.490
Otros pasivos - - 263 869 44 644,05 606,21
Total Pasivo No Corriente 78.193 107.807 162.674 174.058 174.282 186.920 182.020
Total Pasivo 218.927 278.746 349.403 389.454 365.310 380.640 349.620
Capital Social 62.399 62.399 63.010 63.010 63.010 63.010 63.010
Reservas 11.870 12.462 12.789 1.468 1.468 2.349 2.349
Resultados acumulados 13.563 9.156 11.759 24.179 32.134 5.494 9.044
Otros Resultados Integrales 954 49.427 54.958 47.628 46.064 46.943 46.943
Total Patrimonio 88.786 133.444 142.516 136.284 142.676 117.796 121.346
Deuda Financiera 117.879 156.958 190.857 238.939 239.469 241.850 221.876
Corto Plazo 59.874 84.929 61.210 101.110 106.308 91.271 76.757
Largo Plazo 58.005 72.028 129.646 137.829 133.161 150.578 145.119
Estado de Ganancia y Pérdidas

Ingresos Operacionales 471.756 474.050 488.132 609.338 227.908 701.335 219.563
(-) Costos de ventas 362.129 360.470 377.424 494.546 177.057 562.209 173.105
Utilidad Bruta 109.627 113.580 110.708 114.792 50.851 139.126 46.459
(-) Gastos operacionales 94.819 102.307 109.656 116.906 35.673 113.567 36.627
Otros Ingresos/Pérdidas (neto) 3.901 3.491 16.680 20.826 1.188 2.335 641
Utilidad Operativa 18.709 14.764 17.733 18.712 16.366 27.894 10.472
(-) Gastos Financieros 8.650 9.596 12.327 12.156 4.743 18.778 5.057
Otros Ingresos - - - - - 3.746 -
Resultado antes de Participaciones y del IR 10.059 5.167 5.405 6.556 11.623 12.862 5.415
(-) Participacion de los trabajadores e IR 3.634 2.817 1.298 -2.253 5.232 3.099 1.865
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 6.425 2.350 4.107 8.809 6.391 9.763 3.550
(-) Otros Resultados Integrales -76 48.473 -477 -4.817 - 931 -
Total Resultado Integral del Periodo 6.348 50.823 3.631 3.992 6.391 10.695 3.550

Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR
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Anexo: Margenes e Indicadores Financieros (Miles US$)

La Fabril S.A.
Margenes e Indicadores Financieros dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 abr-22 dic-22 abr-23
Margenes
Costos de Venta / Ingresos 76,76%  76,04% 77,32% 81,16%  77,69% 80,16% 78,84%
Margen Bruto 23,24%  23,96% 22,68% 18,84%  22,31% 19,84% 21,16%
Gastos Operacionales / Ingresos 20,10%  21,58% 22,46% 19,19%  15,65% 16,19% 16,68%
Margen EBIT 3,97% 3,11% 3,63% 3,07% 7,18% 3,98% 4,77%
Gastos Financieros / Ingresos 1,83% 2,02% 2,53% 1,99% 2,08% 2,68% 2,30%
Margen Neto 1,36% 0,50% 0,84% 1,45% 2,80% 1,39% 1,62%
Margen EBITDA 5,88% 4,98% 6,87% 5,93% 9,63% 6,40% 7,22%
EBITDA y Cobertura
Depreciacion y Amortizacion 9.026 8.827 15.801 17.428 5.584 16.986 5.378
EBITDA (12 meses) 27.735 23.591 33.534 36.140 65.851 44.880 47.552
EBITDA (acumulado) 27.735 23.591 33.534 36.140 21.950 44.880 15.851
EBITDA (12 meses) / Gastos Financieros (12 meses) 3,21 2,46 2,72 2,97 4,63 2,39 3,13
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera Corto Plazo 0,46 0,28 0,55 0,36 0,62 0,49 0,62
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera 0,24 0,15 0,18 0,15 0,27 0,19 0,21
EBITDA (12 meses) / Pasivo total 0,13 0,08 0,10 0,09 0,18 0,12 0,14
Solvencia
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,64 0,61 0,53 0,55 0,52 0,51 0,48
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,36 0,39 0,47 0,45 0,48 0,49 0,52
Deuda Financiera / Patrimonio 1,33 1,18 1,34 1,75 1,68 2,05 1,83
Deuda Financiera / Pasivo Total 0,54 0,56 0,55 0,61 0,66 0,64 0,63
Pasivo Total / Capital Social 3,51 4,47 5,55 6,18 5,80 6,04 5,55
Pasivo Total / Patrimonio 2,47 2,09 2,45 2,86 2,56 3,23 2,88
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 4,25 6,65 5,69 6,61 3,64 5,39 4,67
Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 7,89 11,82 10,42 10,78 5,55 8,48 7,35
Rentabilidad
ROA 2,06% 12,33% 0,74% 0,76% 1,26% 2,15% 0,75%
ROE 7,15% 38,09% 2,55% 2,93% 4,48% 9,08% 2,93%
Liquidez
Liquidez General 1,15 1,08 1,20 1,33 1,38 1,46 1,54
Prueba Acida 0,77 0,76 0,74 0,79 0,79 0,79 0,94
Capital de Trabajo 21.562 13.492 38.075 70.570 72.987 88.932 90.123
Rotacion
Dias de Cuentas por Cobrar Comerciales 31 35 42 45 44 39 42
Dias de Cuentas por Cobrar Relacionadas 23 20 2 2 3 1 3
Dias de Cuentas por Pagar Proveedores 55 64 84 69 40 55 54
Dias de Inventarios 54 54 83 85 7 83 69
Ciclo de conversion de efectivo 53 46 42 63 85 67 60
Flujo de Efectivo
Flujo Operativo 25.676  14.414 33.315  (40.713)  (8.529) 2.318 32.057
Flujo de Inversion (5.514) (31.569) (47.759) (6.284)  7.316 11.575 (3.185)
Flujo de Financiamiento (21.284) 32,965  15.050  44.182 (406,22) (7.492)  (23.013)
Saldo al inicio del periodo 13.085 11.963  27.773  28.378 25563 25563 31.584
Saldo al final del periodo 11.963  27.773 28378 25563  23.943  31.965 37.443
Fuente: La Fabril S.A. / Elaboracién: PCR
Atentamente,
- - -71; i
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