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CALIFICACION TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA

Corporativos
31 de agosto de 2020

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgo la calificacion de AA (+) para el Tercer
Programa de Papel Comercial de MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA en comité No. 261-
2020, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 31 de agosto de 2020; con base en los
estados financieros auditados de los periodos 2017, 2018 y 2019, estados financieros internos,
proyecciones financieras, estructuracién de la emisién y otra informacion relevante con fecha
junio de 2020. (Aprobado por la Junta General Extraordinaria de Accionistas del 26 de agosto
de 2020, por un monto de hasta USD 10.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  El sector automotriz es un importante impulsor del desarrollo social y econémico a nivel nacional
y mundial y es un generador significativo de empleo. Desde 2016 ha tenido crecimientos de hasta
65%, dadas las condiciones favorables del sector como eliminacién de impuestos, sin embargo,
para el 2019 tuvo una contraccion de -3,9%. Al Ecuador se han introducido nuevas marcas, de
menor precio en su mayoria, aumentando la oferta al consumidor.

"  Producto de la emergencia sanitaria el sector automotriz, al igual que el resto de los sectores
econdmicos, se ha visto fuertemente afectado. Las ventas de automoviles en el pais han caido en
un 80% en los ultimos tres meses, la atencion de taller se ha detenido casi en su totalidad y la venta
de repuestos también sufrid una importante caida. La AEADE (Asociacion de Empresas
Automotrices del Ecuador) desarrollé un plan piloto para la reactivacion del sector, el cual consiste
en que las empresas tomen medidas sanitarias para retomar operaciones en taller, produccién y
comercial de manera gradual. Dicho plan fue aprobado por el COE el 15 de mayo del 2020.

" La compaifiia ha planteado estrategias de crecimiento y rentabilidad basadas en el fortalecimiento
del area comercial, incluida la fidelizacion de clientes clave, la tecnificacion de la fuerza de ventas
y la expansion geogréfica a nivel nacional, lo que permitird a la compafiia llegar a ms clientes,
adicional, el lanzamiento de una nueva marca de vehiculos en el segmento de camionetas permitird
diversificar el portafolio con el que cuentan actualmente. Estas estrategias se materializaran en la
medida en que las condiciones econdmicas se regularicen y que el sector automotriz se reactive.

" MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA es lider en el mercadeo de venta de vehiculos pesados,
bajo la marca estrella Hino, situacion que le permitié pre vender en su totalidad la importacién de
programada para agosto 2020.

" La compaifiia ha planteado estrategias de crecimiento y rentabilidad basadas en el fortalecimiento
del drea comercial, incluida la fidelizacion de clientes clave, la tecnificacion de la fuerza de ventas
y la expansion geogréfica a nivel nacional, lo que permitird a la compafiia llegar a ms clientes,
adicional, el lanzamiento de una nueva marca de vehiculos en el segmento de camionetas permitira
diversificar el portafolio con el que cuentan actualmente. Estas estrategias se materializaran en la
medida en que las condiciones econdmicas se regularicen y que el sector automotriz se reactive.

" La compafiia tiene implementado un directorio estatutario, que funciona de manera formal,
manteniendo reuniones frecuentes, donde se formula el plan estratégico y operativo de la empresa
y su respectivo seguimiento. MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA mantiene normas de
control interno, reglas y practicas que mejoran conjuntamente la transparencia y el
profesionalismo con los accionistas, directores, la gerencia, los clientes, los trabajadores y la
sociedad.

" La emision en andlisis se encuentra adecuadamente estructurada y cuenta con garantia general y
resguardos de ley.
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DESEMPERNO HISTORICO

Los ingresos de MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA provienen de las actividades de importacién y
venta de camiones, automdviles, ensamblaje de furgones y repuestos para camiones y vehiculos que
comercializa, asi como reparacion y mantenimiento de camiones y vehiculos. Entre 2017 y 2019 las ventas
de la compafifa mantuvieron una tendencia positiva, con un crecimiento constante en la linea de vehiculos
livianos principalmente. El costo de ventas, correspondiente fundamentalmente al costo de la importacion
de los vehiculos y repuestos adquiridos localmente y en el exterior, mantuvo una participacion estable dentro
de las ventas, permitiendo mantener el margen bruto en niveles cercanos al 23%. Los gastos operativos
mantuvieron un comportamiento decreciente durante el periodo analizado, atado a la estrategia comercial,
que impulsd al alza los gastos por salarios, remuneraciones, comisiones y beneficios sociales, pero
disminuyendo el gasto por publicidad y en mantenimiento y reparaciones. Consecuentemente, la utilidad
operativa fue creciente a partir de 2018, pero la compafiia mantuvo resultados consistentemente positivos
durante todo el periodo analizado, generando rendimientos positivos sobre los activos y el patrimonio. Para
junio de 2020 la declaratoria del estado de emergencia y su impacto sobre la movilidad y el comercio
deteriord las ventas en todas las lineas de negocio de la compafia en aproximadamente 43%. Si bien la
participacion del costo de ventas se mantuvo en niveles estables frente al promedio histdrico, la utilidad
bruta se contrajo significativamente. La compafiia demostré un esfuerzo por ajustar la estructura operativa
a la realidad de mercado, evidenciando una disminucién en los gastos administrativos, pero el peso relativo
de los gastos operativos sobre las ventas incrementd, sin embargo, la generacion de ingresos no operaciones
provenientes de los intereses ganados por el financiamiento de los vehiculos dio como resultados una utilidad
neta positiva al cierre del periodo.

Dado el giro de negocio de la compafiia, el grueso de los activos se concentra en tres cuentas principales: los
inventarios que la compafiia mantiene en stock y las mercaderias en transito provenientes del exterior, las
cuentas por cobrar comerciales generadas por la venta a crédito a clientes, y la propiedad, planta y equipos.
Durante el periodo de analisis el activo exhibié un comportamiento creciente y pasé de USD 249,77 millones
en 2017 a USD 278,46 millones en 2019, con un incremento del 11,49% durante dicho periodo. Entre 2017 y
2019, los activos corrientes representaron, en promedio, el 46,02% de los activos totales, mientras que los
activos no corrientes representaron el 53,98% del total de activos, coherente con el giro de negocio de la
compafiia que concentra un mayor rubro en las cuentas por cobrar de largo plazo en la propiedad, plantay
equipos neto. Los niveles de eficiencia del activo entre 2017 y 2019 fue estable y registro una rotacion
promedio de 0,76. No obstante, para junio de 2020 se evidencié un deterioro en los niveles de antigliedad,
en funcién de la menor liquidez circulante y su efecto sobre la cadena de pagos. Para junio de 2020 se
evidencia un decremento en la mercaderia en transito, financiada principalmente mediante recursos de
proveedores y con cartas de crédito emitidas por entidad financieras, asi como una menor rotacion del
inventario en stock. Entre 2017 y 2019 las obligaciones con costo fluctuaron principalmente en funcién de la
amortizacion de las obligaciones con bancos locales y la colocacion de la Primera Emisidn de Obligaciones y
Segundo Programa de Papel Comercial en el 2018. Para junio de 2020 la deuda neta de la compafiia se redujo
producto de la amortizacién de las obligaciones con el Mercado de Valores y con entidades financieras. El
patrimonio de la compafiia presentd un comportamiento creciente durante el periodo en funcién de los
resultados acumulados de ejercicios anteriores.

RESULTADOS E INDICADORES 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 JUNIO 2019 JUNIO 2020

Actual Actial Actual Proyectado Proyectado Proyectady Broyectado. Proyectado ntersncal nersnual
Ingresos de actividades ordinarias 187.007 200.326 208.472 141.045 155.150 167.562 177.615 184.720 106.178 61.045
Utilidad operativa (1.787) 2.217 6.035 2.197 3112 3.894 1.713 3.834 1.551 (268)
Utilidad neta 267 757 1.857 44 975 1.859 1.324 3.014 948 15
EBITDA 2.864 6.090 12.382 6.827 8.083 9.246 7.492 10.091 3.503 2.323
Deuda Neta 91.588 87.170 111151 98.192 91.887 89.546 87.056 80.487 99.176 105.643
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 23.886 19.354 (8.456) 13.770 7.122 3.165 3.321 7.407 3.629 4.235
Necesidad Operativa de Fondos 62.131 69.387 86.826 85.626 84.034 83.145 83.211 83.267 75.588 88.631
Servicio de Deuda (SD) 81.588 83.851 79.932 93.777 86.621 83.306 81.968 80.486 8.126 83.557

Razén de Cobertura de Deuda DSCRC - 0,07 0,15 0,07 0,09 0,11 0,09 0,13 0,43 -
Capital de Trabajo 7.402 7.680 11.071 9.199 11.593 11.574 9.678 12.838 3.179 17.520
ROE 0,23% 0,61% 1,48%)| 0,04% 0,77% 1,44% 1,02% 2,26% 1,58% 0,02%
Apalancamiento 1,15 1,04 1,21 1,12 1,07 1,05 1,02 0,98 1,14 1,21
Z de Altman Comercio y Servicios 1,577 1,878 1,832 1,826 1,962 2,017 1,964 2,148 1,582 1,844

Tabla 1: Resultados e indicadores.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings
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EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de ingresos estiman una disminucion en las ventas de 2020, en funcién del comportamiento
registrado hasta junio de 2020 y en linea con las condiciones econdmicas actuales. EI desempefio de las
ventas de la compafifa dependerd de la situacion econdmica durante el segundo semestre del afio, de la
recuperacion del poder adquisitivo de la poblacién y de la reactivacion del sector automotriz, que podria
generar una mayor demanda de vehiculos livianos. Se estima que la compafifa ajustara parcialmente la
estructura operativa, lo que le permitirda mantener resultados positivos hasta el cierre de 2020, pero la
utilidad se mantendra en niveles muy por debajo de afios anteriores, y, por lo tanto, los indicadores de
rentabilidad se veran perjudicados. Se prevé una recuperacion gradual en los niveles de actividad a partir de
2021, con un efecto positivo sobre los resultados netos. No obstante, se estima que los niveles de ventas y
de resultados en el mediano plazo se mantendran por debajo de los registrados en el periodo histérico.

Debido a las condiciones econdmicas actuales, se proyecta un incremento en la morosidad de la cartera en
funcion de la antigliedad registrada hasta junio, asi como un aumento en las cuentas por cobrar comerciales
al cierre del afio, que tenderan a normalizarse para periodos posteriores. En funcion del comportamiento de
las importaciones en transito registradas hasta junio de 2020, se prevé estabilidad en los inventarios al
término del afio, considerando que la situacion econdémica actual repercutird de manera negativa sobre los
niveles de rotacion del inventario. Estas dos condiciones requeriran de financiamiento externo para sostener
las actividades operativas. La colocacién del Tercer Programa de Papel Comercial y de la Segunda Emisién de
Obligaciones, junto con nuevas operaciones de crédito con entidades bancarias, podria permitir a la
compafiia reestructurar las obligaciones con costo y cancelar los pasivos con proveedores al cierre de 2020,
los cuales presentan un incremento en el comparativo interanual. De esta manera, se estima que el pasivo
de la compafifa durante el periodo proyectado se concentrara en las obligaciones emitidas en el Mercado de
Valores y con entidades bancarias, concentradas principalmente en el corto plazo. El vencimiento de la
primera colocacion del Papel Comercial en 2021 generara una necesidad de recursos externos para cubrir el
servicio de la deuda durante el periodo. En funcion del comportamiento histérico, se proyecta la emision de
nuevas operaciones de crédito con entidades financieras locales para todos los afios de proyeccién, lo que le
permitira a la compafiia reestructurar el vencimiento de las obligaciones en el mediano y largo plazo.

FACTORES ADICIONALES

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

FACTORES DE RIESGO

Segun el Literal g, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles en el
futuro, tales como maxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:

" Riesgo general del entorno econdmico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar
cuando, sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las
obligaciones por parte de una entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan
cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos que puede terminar colapsando todo el
funcionamiento del mecanismo, por lo que ante el incumplimiento de pagos por parte cualquiera
de las empresas se verian afectados los flujos de la compafiia. Actualmente, el riesgo de una
cadena de impago es mas elevado fruto de la paralizacién econémicay su efecto sobre la liquidez
del sector real. Si bien se han reactivado parcialmente las actividades a nivel nacional, las
empresas no han recuperado los niveles de produccion y ventas previos a la emergencia, y se
evidencia un incremento significativo en los niveles de desempleo vy, por lo tanto, un deterioro
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en la capacidad adquisitiva de la poblacién. El Gobierno ha implementado una politica tendiente
a aminorar el efecto de la situacion sanitaria actual en las empresas en la medida de lo posible, a
través de facilidades crediticias emergentes, lo cual reduce el riesgo en el entorno.
Adicionalmente la compafiia tiene una estrategia de cobro definida y un analisis detallado del
portafolio de clientes.

®  Promulgacién de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente que genera
incertidumbre para el mantenimiento del sector. De esta forma se incrementan los precios de
los bienes importados. Si bien la compafiia mantiene una concentracion principal en proveedores
del exterior, mantiene una variedad de lineas de negocio y marcas de vehiculos comercializadas
de renombre, lo que permite reducir el riesgo.

" Lapresencia de marcas chinas e hindles puede resultar lesiva para las marcas tradicionales como
Hino y Citroén debido basicamente a diferencias en el precio. Mas alld de esto, este tipo de
marcas no se han impuesto en el mercado debido a que aun generan desconfianza entre los
compradores. No es despreciable la competencia que puede provenir de los autos eléctricos
fuertemente impulsados por el estado. Sin embargo, esta amenaza no debe cristalizarse en el
corto plazo.

"  El ingreso al pais de repuestos, accesorios y partes como contrabando, estos repuestos al no
cumplir con las normas de calidad y de seguridad, ponen en riesgo la vida Gtil de los motores y
diferentes partes de los vehiculos, de igual forma no cuentan con soporte post venta, mitigando
el riesgo por parte de los clientes que buscan seguridad y calidad en servicio.

®  Cambios enlanormativay en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes
a las operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de MAQUINARIAS Y
VEHICULOS S.A. MAVESA lo anterior representa un riesgo debido a que esos cambios pueden
alterar las condiciones operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafiia
tiene la mayor parte de sus contratos suscritos con compafiias privadas lo que hace dificil que
existan cambios en las condiciones previamente pactadas.

®  Llacontinuidad de la operacién de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacién. La compafiia mitiga este riesgo ya que posee diversos sistemas que garantizan el
manejo y respaldo de la informacién.

Segun el Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccién I, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles de los
activos que respaldan la emision y su capacidad para ser liquidados los siguientes:

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision, de acuerdo con la declaracién juramentada, son los
documentos y cuentas por cobrar. Los activos que respaldan la presente Emisién pueden ser liquidados por
su naturaleza y de acuerdo con las condiciones del mercado. Al respecto:

®  Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de los documento y cuentas por cobrar que
respaldan la Emision son escenarios econdmicos adversos que afecten la capacidad de pago de
los clientes a quienes se ha facturado y por ende problemas de liquidez para la compafifa, sin
embargo, este riesgo se mitiga mediante la diversificacién de clientes que mantiene y con un
Optimo seguimiento a la cartera por parte del departamento de cobranzas. La empresa mantiene
un adecuado nivel de recuperacion y cobranza, evidenciado en la cartera saludable que
mantiene, en base al respaldo de lo estipulado en los contratos vigentes. La situacion de
emergencia sanitaria a nivel mundial y por ende del Ecuador permite suponer que los pagos
provenientes de los clientes de la empresa podrian retrasarse, aunque no deteriorarse al punto
de no pago.

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo II, Titulo
XV, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones de riesgo cuando
los activos que respaldan la emisién incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas:
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Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene la empresa, se registran cuentas por
cobrar compafifas relacionadas por USD 1.837.135, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

"  Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden al 1,74% del total de los activos
que respaldan la Emision y el 0,66% de los activos totales. Por lo que su efecto sobre el respaldo
de la Emision de Obligaciones no es representativo, si alguna de las compafiias relacionadas
llegara a incumplir con sus obligaciones ya sea por motivos internos de las empresas o por
motivos exogenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos lo que tendria un efecto
negativo en los flujos de la empresa. La compafiia mantiene adecuadamente documentadas estas
obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las empresas relacionadas. Tal como
en practicamente todos los sectores econdmicos, la situacion de emergencia sanitaria actual
podria dificultar en alguna medida el pago a tiempo de estas obligaciones.

INSTRUMENTO

TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

TASA FIUA PAGO DE PAGO DE
o CLASES MONTO PLAZO ANUAL CAPITAL INTERESES
Caracteristicas 359 dias | : :
A 10.000.000 Cero cupdén | Al vencimiento Trimestral
revolventes

Garantia General, en los términos de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico

Garantia Monetario y Financiero) y sus reglamentos.
Destino de los Los recursos captados servirdn en 40% para reestructuracion de pasivos con costo y 60% para
recursos Capital de Trabajo, especificamente pago a proveedores locales y del exterior.
Estructurador
financiero y agente Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV
colocador

Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A..
Representantes de
obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

" Los activos reales sobre los pasivos exigibles 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 efectivo.

Resguardos o . . o
- No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
- 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.
Limite de " El emisor se compromete a mantener adicionalmente un limite de endeudamiento
endeudamiento referente a los pasivos con costo de hasta 2 veces el patrimonio de la compafiia.

Tabla 2: Resumen instrumento.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

El resumen precedente es un extracto del Informe de la revision de la Calificacién de Riesgos del Tercer
Programa de Papel Comercial de MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA, realizado con base en la
informacién entregada por la empresay a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

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

228

www.globalratings.com.ec

Grupo Mavesa



GLOBALRATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

PERFIL EXTER

CALIFICACION TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA

Corporativos
31 de agosto de 2020

ENTORNO MACROECONOMICO

EXPECTATIVAS DE RECESION

La economia mundial se contraera significativamente durante 2020 como consecuencia directa de la
emergencia sanitaria, asi como de las medidas de contenciéon adoptadas para detener la propagacion del
virus. El impacto econdmico de la pandemia a nivel mundial fue peor al anticipado durante el primer semestre
de 2020, y se espera una recuperacion mas lenta de la prevista inicialmente debido a las medidas persistentes
de distanciamiento social, a cuarentenas mas prolongadas en ciertas economias, y al fuerte golpe a la
actividad productiva. Consecuentemente, el Fondo Monetario Internacional redujo su proyeccion de
crecimiento de la economia mundial en 1,9 puntos porcentuales! con respecto a las previsiones presentadas
en abril2, Se espera, con un elevado grado de incertidumbre, una recuperacion a partir de 2021.

| FUENTE |
CRECIMIENTO FUENTE 2017 2018 2019

Real Proyectado
Economia mundial FMI 3,87% 3,60% 2,90% | -490% 5,40%
Economias avanzadas FMI 2,51% 2,20% 1,70% = -8,00% 4,80%
Economias emergentes FMI 4,83% 4,50% 3,70% -3,00% 5,90%
América Latina FMI 1,30% 1,10% 0,10% | -9,40% 3,70%
Banco Mundial 1,90% 1,70% 0,80% | -7,20% 2,80%
FMI 2,37% 1,29% 0,05% | -6,27% 3,86%
Ecuador Banco Mundial 2,40% 1,30% 0,10% -7,40%  4,10%
Banco Central del Ecuador 2,37% 1,29% 0,05% | -8,14%*
Ecuador PIB Nominal (millones USD) Banco Central del Ecuador | 104.296 107.562 107.436 @ 96.512
Ecuador PIB Real (millones USD) Banco Central del Ecuador | 70.956  71.871  71.909 @ 66.057

*Las estimaciones del Banco Central del Ecuador contemplan tres posibles escenarios de decrecimiento en un rango de -7,29% a -9,59%. La estimacion de
-8,14% resulta de un escenario medio/moderado.
Tabla 3: Evolucion y proyecciones de crecimiento.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco Central del Ecuador. Elaboracién: GlobalRatings
La region de América Latina y el Caribe sera de las mas afectadas durante 20201, alcanzando probablemente
la peor recesion econdmica de las Ultimas décadas. Segun la Comision Econdmica para América Latina y El
Caribe, la regién afronta la pandemia desde una posicién mas débil que el resto del mundo?3. Durante los
ultimos cinco afios el desempefio econdmico de la region fue pobre, y se vera golpeado por el impacto
significativo del virus sobre los sistemas de salud de la region, la disminucién en la actividad de sus socios
comerciales, la caida en los precios de los productos primarios, la interrupcion en las cadenas de suministro,
la menor demanda de turismo y el empeoramiento de las condiciones financieras globales.

La economia ecuatoriana crecié aceleradamente entre 2010 y 2014, impulsada por el auge en el precio de
los commodities®. Esta tendencia se revirtié a partir de 2015, por la caida en los precios del petrdleo, la
reduccion del margen fiscal, la apreciacién del délar y la contraccidn de los niveles de inversion, y se acentud
para 2016 producto del terremoto en la Costa que contrajo la actividad productiva®. La economia ecuatoriana
se recuperd a partir de 2017, y para 2018 crecié en 1,29%. En 2019 la economia se vio afectada por la
consolidacién fiscal y el compromiso de ajuste ante el FMI, asi como por los disturbios sociales, que le
costaron al pais 0,1 puntos porcentuales en el crecimiento®. Los datos del primer trimestre de 2020 reflejan
una caida -2,4% en el PIB nacional, sefial de que la economia presentaba problemas relacionados con el
deterioro en los niveles de inversion, incluso antes de la llegada de la pandemia®.

Actualmente, las previsiones de crecimiento de organismos multilaterales, asi como del Banco Central del
Ecuador, se han revisado significativamente a la baja, en funcién del fuerte brote de la pandemia a inicios de
la emergencia, la caida en el precio del crudo, la complicada situacion fiscal y las medidas de confinamiento

1 Fondo Monetario Internacional. (2020, junio). World Economic Outlook Update: A Crisis Like No Other, An Uncertain Recovery. Washington D.C.

2 Fondo Monetario Internacional. (2020, abril). World Economic Outlook, Chapter 1: The Great Lockdown. Washington D.C.

3 Comision Econdmica Para América Latina y El Caribe. (2020, marzo). Informe Especial Covid-19, América Latina y El Caribe Ante la Pandemia del Covid-19: Efectos economicos y sociales.
4 Banco Central del Ecuador. (2020, junio). Boletin de Cuentas Nacionales Trimestrales del Ecuador No. 111.

5 Comision Econdémica para América Latina y El Caribe. (2016). Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe: Ecuador.

6 El Comercio. (2020, febrero). Ecuador buscard retirada ‘gradual’ de subsidios, reitera Richard Martinez. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-retirada-gradual-subsidios-
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adoptadas. Ecuador serd la tercera economia con peor desempefio en el continente americano, precedida
por Venezuela (-15,0%) y México (-10,5%).

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE PETROLEQ

La paralizacion econdmica a nivel mundial, el exceso de oferta en el mercado y la dificultad para almacenar
los altos excedentes generaron un desplome de los precios internacionales del crudo durante los primeros
meses del afio, llegando incluso a cotizarse en valores negativos durante el mes de abril’. La reactivacién de
ciertas economias a nivel mundial y los recortes en la producciéon que redujeron los niveles internacionales
de existencias impulsaron una recuperacién en los precios del crudo a partir de mayo de 2020. A la fecha del
presente informe, el precio del petréleo WTI asciende a USD 40 por barril.
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Gréfico 1: Evolucion precios promedio del crudo ecuatoriano (USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: GlobalRatings

Para abril de 2020 el precio promedio de la canasta de crudo ecuatoriano se redujo en 36,42% con respecto
al mes de marzo®. El diferencial entre el precio promedio del petréleo WTI y el de la canasta de crudo
ecuatoriano mantuvo una tendencia creciente a partir de agosto de 2019, pero se redujo para abril de 2020
en funcion de la caida dréstica del precio en mercados internacionales®. La recuperacion de los precios es
fundamental para la venta local, considerando que el costo promedio de produccién es de USD 23 por barril°.

Las exportaciones petroleras entre enero y abril de 2020 cayeron en 44,7% frente al mismo periodo de 2019,
producto del deterioro de los precios. Adicionalmente, en abril de 2020 las tuberias del Sistema de Oleoducto
Transecuatoriano (SOTE) y del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) se rompieron, lo cual afecté la produccion
nacional, obligé al pais a aplicar la cldusula de fuerza mayor en sus contratos, y a postergar exportaciones.
Las operaciones del SOTE y del OCP se reanudaron durante la primera semana de mayo, pero se suspendieron
nuevamente a mediados de junio por medidas preventivas. Considerando que la proforma presupuestaria
para 2020 se elabord con un precio de USD 51,30 por barril, la caida en el valor de las exportaciones
petroleras generard pérdidas por ingresos en 2020 que podrian ascender a USD 2.700 millones?!.

CRISIS FISCAL Y DEUDA PUBLICA

El Estado ecuatoriano registro déficits fiscales durante los Ultimos 11 afios, en respuesta a una agresiva
politica de inversidn publica sumada a un mayor gasto corriente!?, que se mantuvo para afios posteriores a
pesar de la caida en los ingresos petroleros. Para 2018, el déficit fiscal registré el menor monto desde 2013,
pero en 2019, una sobreestimacién del nivel de ingresos tributarios (USD 724 millones por encima de la
recaudacion real3) y de monetizacion de activos, junto con un mayor gasto por el pago de intereses y por el
aporte estatal a la Seguridad Social, incrementé el monto del déficit fiscal.

7 BBC. (2020, abril). Caida del precio del petrdleo: el crudo estadounidense WTI se desploma y se cotiza por debajo de cero por primera vez en la historia.
https://www.bbc.com/mundo/noticias-52362339

8 Banco Central del Ecuador. (2020, mayo). Informacion Estadistica Mensual No. 2019— Mayo 2020.

9 El universo. (2020, marzo). Precio del petréleo ecuatoriano estd por debajo del costo de produccidn. https.//www.eluniverso.com/noticias/2020/03/19/nota/7787340/petroleo-crudo-
ecuador-precio-produccion-crisis-economica

10 E| Comercio. (2020, abril). Ecuador bajo la produccién petrolera por rotura de oleoductos. https.//www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-produccion-petrolera-reduccion-
oleoductos.html

11 Primicias. (2020, abril). £/ impacto del Covid-19 en la economia tiene tres escenarios. https://www.primicias.ec/noticias/economia/impacto-covid-19-economia-escenarios/

12 | Universo. (2019, enero). Ecuador cumplic diez afios con déficit en presupuestos del Estado. https://www.eluniverso.com/noticias/2019/01/15/nota/7139165/decada-deficit-
presupuestos-estado

13 Servicio de Rentas Internas del Ecuador. Estadisticas de Recaudacidn del Periodo Diciembre 2019.
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Si bien la recaudacion tributaria alcanzé un maximo al cierre de 2019, para los meses de enero a mayo de
2020 se contrajo debido al deterioro en los niveles de ventas, y al diferimiento en los pagos del impuesto a
la renta. La paralizacion econdmica repercutird en una menor recaudacién en 2020, definida por la duracion
de las medidas restrictivas y su efecto sobre la capacidad productiva en el periodo de reactivacion. El
Ministerio de Finanzas estima una caida de USD 1.862 millones en los ingresos tributarios para 2020 que,
junto con la caida en ingresos petroleros y de monetizacion de activos, le representaran al fisco una baja de
USD 7.036 millones en los ingresos®. Se estima realizar un recorte en el presupuesto estatal para 2020 por
USD 5.000 millones. No obstante, se prevé un déficit de mas de USD 13.000 millones al término de este afio®>.

El gasto publico elevado y el creciente déficit fiscal generaron una mayor necesidad de financiamiento, que
impulso al alza la deuda publica en los Ultimos afios, superando el limite maximo permitido por ley. En 2019
la deuda publica crecié en funciéon de la emisién de bonos en mercados internacionales y del financiamiento
con multilaterales, del cual el pais se ha vuelto altamente dependiente durante la emergencia actual. Para
mayo de 2020, la deuda publica incrementd en USD 1.237 millones, y se concentré en acreedores externos.

En 2019, se firmd un acuerdo con el FMI por USD 4.200 millones, para apoyar los objetivos del Plan de
Prosperidad (2018-2021). A cambio, el Estado se comprometié a reducir la necesidad de financiamiento y la
relacion entre la deuda y el PIB. Debido a los niveles de gasto publico excesivos, la dificultad para hacer
recortes sustanciales, y la caida en los ingresos prevista, la capacidad del Gobierno de implementar estimulos
fiscales para compensar el deterioro en la oferta y demanda agregada depende de financiamiento externo.
Con fecha 29 de abril de 2020, se cancel6 el acuerdo de Servicio Ampliado de Fondos (Extended Fund Facility)
con el FMI, y se solicitaron recursos bajo la modalidad de Instrumento de Financiamiento Rapido (Rapid
Financing Instrument). Actualmente, el pais estd negociando un nuevo programa de financiamiento con el
FMI con base en un plan econémico. Durante la dltima semana de marzo, el Ministerio de Finanzas pagé USD
326 millones de deuda externa con el fin de conseguir acuerdos con acreedores internacionales para aplazar
el pago de USD 811 millones de intereses hasta agosto de 2020%°. En julio de 2020 se llegd a un acuerdo con
los tenedores de bonos, con el que se logro reducir el stock de deuda en USD 1.500 millones, incrementar en
10 afios el plazo con 5 afios de gracia para el pago de capital, y disminuir la tasa de 9,3% a 5,2%. Asimismo,
se gestionaron recursos de organismos multilaterales para afrontar la emergencia, que hasta junio de 2020
totalizaron cerca de USD 1.805 millones. Con el objetivo de recortar el gasto, en mayo de 2020 se reemplazd
el subsidio a los combustibles por un mecanismo de banda de precios, atada al comportamiento de los
precios internacionales.

INDICADORES FISCALES

Déficit fiscal (millones USD) 2019 -4.043,00 21,31%
Déficit fiscal (% PIB) 2019 -3,80% -0,70%
Recaudacion tributaria (millones USD) 2019 14.268,53 2,81%
Recaudacion tributaria (millones USD) enero - mayo 2020 5.561,87 -15,95%
Deuda publica (millones USD) mayo 2020 58.418,30 4,85%
Deuda publica (% PIB) mayo 2020 60,53% 9,48%
Deuda interna (millones USD) mayo 2020 16.853,38 1,30%
Deuda externa (millones USD) mayo 2020 41.564,92 6,36%

Tabla 4: Evolucion de Resultados del Presupuesto General del Estado.
Fuente: Ministerio de Finanzas; Elaboracién: GlobalRatings

PERCEPCIONES DE RIESGO SE DISPARAN

A partir de enero de 2020, el riesgo pais de Ecuador presentd un comportamiento creciente, y se disparo tras
el desplome en el precio del petroleo y el pedido de la Asamblea Nacional al ejecutivo de no pagar la deuda
externa para destinar esos recursos a la emergencia sanitarial’. A la fecha del presente informe, el riesgo pais
cerré en 3.279 puntos, cifra que representa un incremento de 2.452 puntos en el transcurso de 2020.

14 El Universo. (2020, abril). Ministro Richard Martinez explica que Ecuador tendrd caida de 57000 millones de ingresos.
https://www.eluniverso.com/noticias/2020/04/15/nota/7814325/ministro-martinez-explica-que-ecuador-tendra-caida-7000-millones

15 El Tiempo. (2020, mayo). Ecuador arrastra déficit fiscal desde el afio 2009. https://www.eltiempo.com.ec/noticias/actualidad/10/ecuador-arrastra-deficit-fiscal-desde-el-ano-2009

16 E| Comercio. (2020, abril). Ministro de Finanzas aclaré que Ecuador no fue el Unico pais en pagar la deuda externa en medio de la pandemia.
https://www.elcomercio.com/actualidad/ministro-finanzas-ecuador-pago-deuda.html#cxrecs_s

17 El Comercio. (2020, marzo): Riesgo pais de Ecuador subié mds de 2000 puntos en un dia tras pedido de Asamblea de no pago de la deuda. https://www.elcomercio.com/actualidad/riesgo-
pais-ecuador-subio-emergencia.html
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Ecuador mantiene el segundo indice mas alto de América Latina, antecedido Unicamente por Venezuela, cuyo
riesgo pais bordea los 29.000 puntos.

Moody’s bajé la calificacion crediticia del Ecuador de B3 a CAA1, y a CAA3 con perspectiva negativa en abril
de 2020, mientras que Fitch redujo la calificacion del pais cuatro veces durante el Ultimo mes, de CCC el 20
de marzo, a CC el 24 de marzo, a C el 09 de abril y a RD el 20 de abril, tras la solicitud y aprobacion del
diferimiento del pago de intereses, que constituye un mecanismo de intercambio de deuda insolventes.
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Grafico 2: Evolucion Riesgo Pais (EMBI).
Fuente: JPMorgan — BCRD; Elaboracién: GlobalRatings

La inversion extranjera en Ecuador ha sido histéricamente débil, ubicdndose por debajo de otros paises de la
region. Durante 2019, esta se contrajo en 34% y para el primer trimestre de 2020 se mantuvo estable con
respecto al primer trimestre de 2019, con una disminucién marginal de 3,39%. El 42,1% de la inversion
extranjera directa se concentro en la explotacion de minasy canteras (27% para el primer trimestre de 2020),
mientras que los sectores de manufactura, agricultura, transporte y servicios concentraron el 11,4%, 10,4%,
10,5% y 9,8% de la inversién, respectivamente. Durante 2019, la inversion proveniente de la Comunidad
Andina se contrajo en 68% con respecto a 2018 y totalizé USD 31,11 millones, la inversion de Estados Unidos
se redujo en USD 19,34 millones (-20%) y los capitales europeos que ingresaron al pais durante 2019 sumaron
USD 369 millones, con una disminucién de 23% con respecto a 2018%°.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
Monto (millones USD) 756,14 624,56 1.455,97 937,62 202,50
% del PIB 1% 1% 1% 1% 1%
Tabla 5: Evolucion Inversion Extranjera Directa (millones USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: GlobalRatings

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

PARALIZACION PRODUCTIVA: EMPLEO E INFLACION

La Organizacion Mundial del Trabajo prevé una pérdida de 195 millones de empleos a nivel mundial a causa
de las medidas de confinamiento que deterioran el capital empresarial. La informalidad en América Latinay
el Caribe es alarmante: cerca del 53% de trabajadores se emplean en el sector informal. Los sectores de
servicios, basados en las relaciones interpersonales, representan el 64% del empleo en la regiony el 47% de
la fuerza laboral se emplea en micro, pequefias y medianas empresas, por lo que se estima un deterioro en
el empleo en la regién y un incremento en el nivel de pobreza3.

INDICADORES LABORALES 2015 2016 2017 2018 2019
Desempleo 4,77% 5,21% 4,62% 3,69% 3,84%
Empleo adecuado 46,50% 41,19% 42,26% 40,64% 38,85%
Subempleo 14,01% 19,87% 19,82% 16,49% 17,79%
Empleo no remunerado 7,66% 8,39% 9,00% 9,95% 10,92%
Otro empleo no pleno 26,42% 25,12% 24,13% 28,82% 28,00%

Tabla 6: Indicadores laborales Ecuador.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC); Elaboracién: GlobalRatings

18 Fitch Ratings. (2020, abril). Fitch Downgrades Ecuador to ‘RD’. https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-downgrades-ecuador-to-rd-20-04-2020
19 Banco Central del Ecuador. (junio 2020). Inversion Extranjera Directa, Boletin No. 71.
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Los indicadores laborales en el pais presentaron un deterioro al cierre de 2019, con un incremento en el nivel
de desempleo, una disminucién en la tasa de empleo adecuado, un mayor porcentaje de subempleo y
empleo no remunerado, y una tasa estable de empleo no pleno?°. Estos ultimos grupos corresponden a los
trabajadores informales, por lo cual es previsible un deterioro en la calidad de vida de la poblacion. Entre
eneroy mayo de 2020, las solicitudes del beneficio de desempleo al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
incrementaron en 18,3% frente al mismo periodo de 2019 y hasta junio de 2020 mas de 245.000 personas
fueron desvinculadas de la seguridad social?!. Segun célculos oficiales, aproximadamente 508.000 personas
podrian entrar en el desempleo durante 2020 y otras 233.000 entraran en la informalidad.

Se estima que las condiciones econdmicas actuales ejerceran una presion a la baja sobre los niveles de
inflacion, debido a la caida en la demanda agregada y en los precios del petrdleo!. Las perspectivas de
inflacion en América Latina se encuentran por encima del promedio mundial, en 6,20% para 2020 y en 5,90%
para 20212, impulsadas por el incremento en precios registrado en Venezuela y Argentina.

INFLACION 2017 2018 2019 MAYO 2019 MAYO 2020
Inflacion mensual 0,18% 0,10% -0,01% 0,00% -0,26%
Inflacién anual -0,20% 0,27% -0,07% = 037% 0,75%
Inflacién acumulada -0,20% 0,27% -0,07% 0,19% 1,01%

Tabla 7: Evolucion de tasas de inflacion en Ecuador.
Fuente: INEC; Elaboracién: GlobalRatings

El incremento en la la tasa de inflacién anual en Ecuador al cierre de 2019 refleja el deterioro en el empleo
adecuado, que resulta en una menor demanda de bienes y servicios. La interrupcion en la cadena de
suministros impulso al alza los niveles de precios en los primeros meses de la cuarentena, principalmente de
los alimentos y bebidas no alcohdlicas y los servicios de salud?2. La reactivacién econémica gradual en ciertos
lugares del pafs impulsé a la baja los niveles de inflacion para el mes de mayo. El FMI prevé una inflacién de
0,13% para el Ecuador en 2020, que incrementara a 2,26% en 20212, Por su parte, el Banco Mundial
pronostica una inflacion de 0% en 2020 y de 0,6% en 202123,

LIQUIDEZ Y MERCADOS FINANCIEROS

La creciente aversion al riesgo y la demanda de activos liquidos durante los primeros meses de 2020,
desplomaron los principales indices bursatiles a niveles similares a los de la crisis financiera de 2009 y
causaron una salida masiva de capitales en la region de América Latina?3. Las perspectivas favorables en
cuanto a la evolucion del coronavirus en ciertos paises desarrollados y las politicas de reactivacion econémica
impulsaron la mejora en los indices accionarios a partir del mes de abril, alcanzando en el segundo trimestre
del afio el mejor desempefio desde 1998. Los efectos de la crisis y de las politicas monetarias expansivas
también se evidencian en la volatilidad de las monedas, con una depreciacién de aquellas pertenecientes a
economias emergentes, y una apreciacion real del délar estadounidense, el yen y el euro?3.

VARIACION
INTERANUAL

PERIODO DE MONTO (MILLONES ~ VARIACION

MERCADOS FINANCIEROS MENSUAL

INFORMACION usD)

Oferta Monetaria (M1) abril 2020 26.667 1,32% 7,17%
Especies monetarias en circulacién abril 2020 17.800 3,87% 12,69%
Depdsitos a la vista abril 2020 8.787 -3,48% -2,45%

Liquidez total (M2) abril 2020 58.415 0,90% 8,15%

Captaciones a plazo del sistema financiero abril 2020 31.749 0,54% 9,00%

Colocaciones del sistema financiero abril 2020 44.365 -0,85% 7,95%

Reservas internacionales mayo 2020 3.402 18,93% -16,69%

Reservas bancarias mayo 2020 5.634 4,77% 20,98%

PERIODO DE VARIACION  VARIACION
TASAS REFERENCIALES INFORMACION TASA (%) MENSUAL INTERANUAL

Tasa activa referencial julio 2020 9,12% 0,02% 0,86%

Tasa pasiva referencial julio 2020 6,24% 0,26% 0,31%

Diferencial de tasas de interés julio 2020 2,88% -0,24% 0,55%

Tabla 8: Evolucion de indicadores financieros en Ecuador (tltima fecha de informacion disponible).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracidn: GlobalRatings

20 |nstituto Nacional de Estadistica y Censos. (2019, diciembre). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo.

21 Primicias. (2020, junio). Crece la presion: IESS busca fondos para pagar el seguro de desempleo. https://www.primicias.ec/noticias/economia/iess-posible-presion-financiera-seguro-desempleo/
22 |nstituto Nacional de Estadistica y Censos. (2020, mayo). Indice de Precios al Consumidor, Mayo 2020.

23 Banco Mundial. (2020, junio). Global Economic Prospects. Washington D.C.
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En el Ecuador, la posicion de liquidez en la economia se mantiene sélida a pesar de la paralizaciéon econdmica
araiz de la crisis sanitaria. Si bien en el mes de marzo se evidencié una contraccion asociada a la disminucion
de los ingresos fiscales, la disrupcion en la cadena de pagos, y la crisis de liquidez del sector privado, para
abril se evidencid una recuperacion en los niveles de liquidez y un cambio en la estructura que demuestra
una mayor preferencia hacia la liquidez inmediata.

Las captaciones a plazo del sistema financiero nacional incrementaron sostenidamente durante el Ultimo
afio, lo que permitié a las entidades financieras hacer frente al shock econdmico relacionado con la
paralizacion de actividades. Si bien las captaciones se redujeron en el mes de marzo, en funcién de la mayor
necesidad de liquidez de los agentes econdmicos, a partir de abril se evidencid una recuperacion, lo que
resalta la confianza de los depositantes en el sistema financiero nacional. Los depdsitos a plazo fijo
disminuyeron en 1,51% entre los meses de marzo y abril, mientras que los depdsitos de ahorro
incrementaron en 4,12%, evidenciando una mayor preferencia por liquidez, lo que impulsé al alza la tasa
pasiva referencial a partir del mes de abril, con el objetivo de atraer un mayor monto de depésitos. A pesar
de los diversos programas de crédito destinados a la reactivacion econdmica impulsados por el Gobierno, las
colocaciones del sistema financiero nacional se redujeron a partir del mes de marzo. El 23 de marzo de 2020
la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera resolvié que las entidades financieras del sector
publico y privado podran cambiar las condiciones originalmente pactadas de las operaciones de crédito de
los diferentes segmentos, sin generar costos adicionales para los clientes y sin afectar su calificacion
crediticia. Asimismo, el 03 de abril de 2020 la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera permitié
diferir pagos a tenedores de instrumentos de renta fija con vencimientos en los préximos 120 dias.

En el marco del acuerdo con el FMI, Ecuador se comprometié a incrementar el monto de Reservas
Internacionales, para respaldar la totalidad de los depdsitos bancarios en el Banco Central y la moneda
fraccionaria en circulacién. En marzo, las reservas internacionales cayeron producto de la emergencia
sanitaria y la falta de recursos del Gobierno, pero a partir de abril incrementaron debido al financiamiento
externo recibido, principalmente de organismos multilaterales. EIl monto de reservas internacionales en
mayo de 2020 cubrié en 59,54% a los pasivos monetarios de la entidad y en 60,38% a las reservas bancarias,
situacidén que representa un alto riesgo de liquidez ante la falta de respaldo en el Banco Central?.

SECTOR EXTERNO

La balanza comercial de Ecuador en 2019 registré un superdvit en funcion de un incremento en las
exportaciones no petroleras, que representaron el 61% de las exportaciones totales, asociadas a productos
tradicionales, fundamentalmente camardn, asi como de menores importaciones, principalmente no
petroleras, sefial de una mejora productiva a nivel nacional. Los primeros meses de 2020 se caracterizaron
por una importante demanda de productos ecuatorianos en mercados internacionales, principalmente
asiaticos, lo que impulso al alza las exportaciones no petroleras. No obstante, la crisis asociada al coronavirus
deteriord el comercio internacional y generé problemas en la capacidad operativa de las industrias,
afectando directamente al sector exportador. Solamente en el mes de abril, las exportaciones no petroleras,
que representaron cerca del 75% del total, se redujeron en 9% con respecto a abril de 2019, con menores
envios de camardn, banano, cacao y atun, entre otros productos. Las interrupciones en las cadenas de
suministro internacionales también disminuyeron el nivel de importaciones durante el periodo de
confinamiento, por lo cual se registré un superavit comercial hasta abril de 2020.

BALANZA COMERCIAL 2017 2018 2019 ENE-ABR 2019  ENE-ABR 2020
Exportaciones 19.092 21.628 22.329 7.234 6.423
Exportaciones petroleras 6.920 8.802 8.680 2.872 1.587
Exportaciones no petroleras 12.173 12.826 13.650 4.362 4.835
Importaciones 19.033 22.106 21.509 7.191 5.820
Importaciones petroleras 3.201 4.343 4.159 1.426 1.099
Importaciones no petroleras 15.832 17.763 17.350 5.765 4.721
Balanza comercial 59 -478 820 43 603
Balanza petrolera 3.719 4.459 4.521 1.446 488
Balanza no petrolera -3.660 -4.937 -3.701 -1.403 115

Tabla 9: Evolucion de balanza comercial Ecuador (millones USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: GlobalRatings
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Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el Numeral 1, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, es opinion de GlobalRatings
Calificadora de Riesgos S.A., que el entorno mundial, regional y del Ecuador presenta tendencias de
crecimiento conservadoras de acuerdo a las estimaciones realizadas y publicadas por el Fondo Monetario
Internacional, Banco Mundial, CEPAL y Banco Central del Ecuador.

SECTOR AUTOMOTRIZ, AUTOPARTES Y MANTENIMIENTO

La industria automotriz es un importante actor del progreso econémico y social, dado que propicia el
desarrollo de otras industrias y del pais entero, y tiene un amplio horizonte de desarrollo en el mediano y
largo plazo. A nivel mundial, la industria automotriz alcanza una facturacién equivalente aproximadamente
al 4% del PIB, con una tasa de crecimiento del 25% durante la Ultima década. La industria automotriz
constituye uno de los principales agentes de innovacion y propulsa el progreso cientifico y técnico, con
importantes montos de inversion en procesos de investigacion, desarrollo y produccion. Asimismo,
promueve el desarrollo de sectores auxiliares al ser el segundo sector con mayor demanda de productos de
otras industrias, incentivando actividades como la metalurgia, siderurgia, metalmecanica, mineria,
actividades petroleras y petroguimicas, manufactura, servicios de electricidad, robdtica e informatica, entre
otras?®. Finalmente, el sector automotriz es un importante generador de empleo, da testimonio del nivel de
solvencia de la demanda y del nivel de vida de la poblacion del pais, entre otras®®.

El sector automotor depende, en gran medida, de la evolucion de la economia en su conjunto, al estar
altamente relacionado con la liquidez existente, el acceso al crédito, las medidas de restriccion comercial,
entre otros factores econdmicos, y al ser intensiva en capital y mano de obra calificada. Por esta razon, los
afios 2015 y 2016 constituyeron periodos de retraccion para el sector automotor, que se vio afectado por la
desaceleracién econdmica en el pais, el menor nivel de consumo interno, y la aplicacion de medidas
arancelarias y restricciones comerciales como esfuerzos del gobierno por reducir el déficit comercial®®. Los
afios 2017 y 2018 se consolidaron como afios de recuperacion para el sector, tras la eliminacién de las
restricciones al comercio, el fortalecimiento del consumo y la recuperacién del sector productivo en general,
que impulso la venta de vehiculos pesados para el traslado de productos. Asimismo, el crecimiento de la
economia, la expansién del crédito y el aumento del indice de confianza del consumidor promovieron el
crecimiento del sector automotor?’.

Para 2019 las perspectivas de crecimiento del sector fueron desfavorables?®. Al cierre de 2019, la venta de
vehiculos en el pais alcanzd las 132.208 unidades, que constituye una caida de 3,93% frente al cierre de 2018.
El 2019 fue un afio de alto stock en la industria automotriz, lo cual obligd a las compafiias del sector a reducir
los precios y, por lo tanto, su nivel de utilidad. Adicionalmente, en 2019 la participacién de mercado de los
automoviles ensamblados a nivel nacional fue la mas baja en los Ultimos 18 afios y alcanzé el 21,3%, producto
de la eliminacidn de cupos para importacion de autos que dio acceso a la entrada de vehiculos internacionales
mads competitivos en términos de precio. Otro factor que amenaza a la actividad de ensamblaje nacional es
el fortalecimiento de la industria automotriz china y colombiana, gracias al acuerdo comercial que firmaron
con la Unién Europea. Por otro lado, los altos costos de mano de obra ecuatorianos ponen a la mercancia
nacional en desventaja frente a otros productos internacionales que ingresan al pais. De igual manera la
produccién de vehiculos disminuyé en 50% con respecto a 2018. Se prevé que para 2020 se ensamblaradn
28.000 unidades, lo cual significa una reduccién anual del 30% debido a la paralizacion completa de las
plantas desde el mes de marzo?® en funcion de la emergencia sanitaria.

VENTA DE VEHICULOS

2014 120.057 -

2015 81.309 | -32,27%
2016 63.555 | -21,84%
2017 105.077 65,33%
2018 137615 = 30,97%
2019 132.208 -3,93%
ene-jun 2019 64.714 -

24 Ministerio de Industrias y Productividad. (2013). Pais Productivo. No. 4. Recuperado desde http://www.industrias.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2013/02/revista4.pdf

25 Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador. (2018). Anuario 2018. http://www.aeade.net/wp-content/uploads/2019/03/Anuario%202018.pdf

26 Revista Ekos. (2018, abril). 2017, Un buen afio Para el Sector Automotor. Recuperado desde https://www.ekosnegocios.com/negocios/verArticuloContenido.aspx?idArt=10409

27 El Universo. (2018, septiembre). El sector automotor de Ecuador contintia en crecimiento. Recuperado desde https://www.eluniverso.com/tendencias/2018/09/12/nota/6950303/sector-
automotor-ecuador-continua-crecimiento

28 Ekos. (2019, noviembre). El declive de la industria automotriz. https://www.ekosnegocios.com/articulo/el-declive-de-la-industria-automotriz
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ene-jun 2020 33.185 -48.72%
Tabla 10: Evolucion unidades de vehiculos vendidos.
Fuente: AEADE??; Elaboracién: Global Ratings

Dada la condicién macroecondmica actual, se espera que las ventas en el afio 2020 mantendran la tendencia
a la baja, lo cual obligard a las empresas del sector a adoptar comportamientos més conservadores®. Dada
la llegada del COVID-19 al pais, para marzo de 2020, se observa un desplome significativo de unidades
vendidas, con una caida de 5.812 unidades frente a febrero. Con respecto a marzo del afio pasado el descenso
de ventas implica una variacién negativa de 64,42%31. Para abril de 2020 se vendieron Unicamente 761
unidades que representa cuantiosas pérdidas para las empresas automotrices32. Para junio de 2020 se
mantuvo la tendencia decreciente en las ventas de vehiculos a nivel nacional, que alcanzaron las 6.366
unidades, que representa una disminucion de 5.487 unidades (-46,29%) con respecto a las ventas registradas
en junio de 2019. Para 2020 se estima una reduccién de ventas debido al nuevo impuesto a vehiculos de mas
de USD 20.000, que, junto con los efectos del COVID-19, profundizaran la contraccion de las ventas en mas
del 50%%.

VENTAS DE VEHICULOS MENSUALES NIV RVAINe o]l

jun-17 9.066 -

jun-18 12.590 38,87%
jun-19 11.853 -5,85%
jun-20 6.366 -46,29%

Tabla 11: Vehiculos vendidos en junio 2017-2020.

Fuente: AEADE; Elaboracidn: Global Ratings
En cuanto a ventas mensuales, se evidenciaron puntos estacionales definidos a mediados y finales de cada
afo. La apertura de las fronteras en 2019 dio paso a la comercializacién de 15 nuevas marcas de vehiculos y
al aumento de unidades importadas. Con ello se redujeron los precios en un 8%3*. Para abril de 2020, la
paralizacion de las actividades productivas muestra un recorte de ventas del 93% comparado con abril del
afio pasado, siendo la industria nacional la que mas decrecid con solo 71 vehiculos ensamblados. A partir de
mayo de 2020 la reanudacion de las actividades en mas de 170 empresas, permitié incrementar los niveles
de ventas mensuales; no obstante, se mantienen muy por debajo de las registradas en 2019. La contraccion
en el crédito privado durante los meses de abril y mayo repercutié de manera negativa sobre las ventas del
sector, pero se prevé que el incremento en el crédito otorgado registrado a partir de junio permita dinamizar
el sector.
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Gréfico 3: Evolucion mensual de ventas (unidades).
Fuente: AEADE; Elaboracién: Global Ratings

El indice de Nivel de Actividad Registrada (INA-R) mide el desempefio econdmico-fiscal de los sectores
productivos de la economia nacional, a través del tiempo, caracterizando a cada mes calendario en términos
de su crecimiento histérico promedio y del comportamiento medio de los Ultimos doce meses anteriores al
de referencia, en comparacion con un periodo base®®. Durante los Ultimos meses, el INA-R de la fabricacion

29Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador. (2017, abril). Sector en Cifras. http://www.aeade.net/wp-content/uploads/2017/04/Sector-en-cifras_7-abril-2017-2.pdf

30 Zumba, L. (2020, enero). "El sector automotor enfrenta menos ventas y una baja rentabilidad". https://www.expreso.ec/actualidad/economia/sector-automotor-enfrenta-bajas-ventas-
menor-rentabilidad-2487.html

31 Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador. (2020, julio). Sector en Cifras. https://www.aeade.net/boletin-sector-automotor-en-cifras/

32 E| Universo. (2020, mayo). En Ecuador se espera una caida superior al 50% de las ventas de autos nuevos. https://www.eluniverso.com/noticias/2020/05/13/nota/7840281/coronavirus-
descenso-venta-autos-ecuador

33 E| Comercio (2020, marzo). Sector automotor advierte impacto negativo en ventas por impuesto a vehiculos de mds de USD 20 000. https://www.elcomercio.com/actualidad/vehiculos-
impacto-ventas-impuesto-medidas.html

34 Ekos. (2019, septiembre). Las marcas de autos mds vendidas en Ecuador. https://www.ekosnegocios.com/articulo/las-marcas-de-autos-mas-vendidas-en-ecuador

35 Instituto Nacional de Estadistica y Censos. Indice de Nivel de Actividad Registrada. http://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-nivel-de-la-actividad-registrada/
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y comercializacién de vehiculos refleja el comportamiento descrito anteriormente. Especificamente, se
observa una recuperacion en la actividad entre 2016- 2018, pero una desaceleracion entre 2018 y 2019. Para
diciembre de 2019, el INAR de la fabricacién de vehiculos fue de 93,96, con una disminucion del 12,12%
frente a noviembre de 2019 y de 2,43% frente a diciembre de 2018. Por su parte, el INAR de la venta,
mantenimiento y reparaciéon de vehiculos alcanzé los 88,43 puntos en diciembre de 2019, con una caida
mensual de 10,79% pero una ligera recuperacion de 1,69% con respecto a diciembre de 2018. Estos
indicadores se deterioraron sustancialmente para abril de 2020, cuando el INAR de la fabricacién de vehiculos
cayd a 8,01 puntos y el de la comercializacion de vehiculos a 30,30 puntos.
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Gréfico 4: INAR Fabricacion vehiculos automotores y venta, mantenimiento y reparacion.
Fuente: INEC; Elaboracién: Global Ratings

Con respecto al mercado laboral, el sector automotriz es una fuente importante de puestos de trabajo. A
diciembre 2018, la industria generd un total de 68.155 empleos, enfocados principalmente en la
comercializacion y reparacion de vehiculos y motocicletas. Al cierre de 2019 las plazas de trabajo generadas
por el sector automotriz aumentaron en 168% a un valor total de 182.491.

GENERACION DE EMPLEO POR ACTIVIDAD
Empresas dedicadas al mantenimiento de vehiculos 22.857 110.552
Empresas dedicadas a la venta de autopartes 22116 32531
Empresas dedicadas a la venta de vehiculos 15.610 16.662
Empresas dedicadas a la venta y mantenimiento de motocicletas 2631 | 11373
Empresas fabricadoras de vehiculos carrocerias, remolques y semirremolques 3632 | 8728
Empresas fabricadoras de autopartes 1.309 2.645
Total 68.155 = 182.491

Tabla 12; Puestos de trabajo sector automotriz
Fuente: AEADE; Elaboracién: Global Ratings

Por su parte, las importaciones de vehiculos mantuvieron una tendencia al alza a partir de 2017, en funcion
de la eliminacién de los cupos para la importacién mencionada anteriormente. Hasta 2015, la produccion
nacional de vehiculos superaba al volumen de unidades importadas, pero desde 2016 esta tendencia se
invirtio, y las unidades importadas dominaron el mercado3®. En 2019, el gobierno elimind los aranceles para
la importacion de CKDs y vehiculos eléctricos. Durante dicho afio, las importaciones de vehiculos totalizaron
102.938 unidades, cifra que presenta un crecimiento de 1,5% con respecto a las importaciones totales de
2018. En cuanto a las exportaciones, estas se vieron deterioradas durante los ultimos 10 afios como
consecuencia de la caida en la produccion de las ensambladoras nacionales®. Existe una brecha de mas de
100 mil vehiculos entre las importaciones y exportaciones del pais. A inicios de 2020 las exportaciones
mantuvieron una tendencia creciente, totalizando entre enero y marzo 461 unidades exportadas, con un
crecimiento de 39,70% con respecto al mismo periodo de 2019. La llegada de la pandemia interrumpio los
procesos comerciales, impidiendo las exportaciones a partir del mes de abril de 2020. En cuanto a las

importaciones, entre enero y junio de 2020 se registraron 53 24.355 unidades importadas con un
decremento de 53,27% frente al mismo periodo de 201931,

36 Primicias. (2019). En una década la produccion de vehiculos en Ecuador cayé 77%. https.//www.primicias.ec/noticias/economia/produccion-vehiculos-ecuador-ensambladoras-

importaciones/
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En junio de 2020, los vehiculos livianos mas vendidos fueron de marca Kia, con una participacion aproximada
de 20% a nivel nacional. En vehiculos comerciales la marca més vendida fue Hino con una participaciéon de
mercado aproximadamente de 21%, seguida de JMC, con una participacién aproximada del 13% sobre el
total de ventas nacionales.

VEHICULOS LIVIANOS VEHICULOS COMERCIALES

MARCA  PARTICIPACION = MARCA  PARTICIPACION
Kia 20% Hino 21%
Chevrolet 17% IMC 13%
Toyota 8% Chevrolet 13%
Hyundai 7% Jac 9%
Great Wall 7% Hyundai 7%
Renault 5% Mack 5%
Nissan 4% Foton 5%
Jac 3% Chery 3%
Volkswagen 3% Shineray 3%
Otras 26% Otras 21%

Total 100% Total 1

Grafico 6: Participacion de ventas por marca vehiculos livianos y comerciales, junio 2020.
Fuente: AEADE; Elaboracién: Global Ratings

Los planteamientos del sector, que han sido analizados por el Ministerio de Industrias y Productividad
(MIPRO), giran en torno a estimulaciones arancelarias a la produccién a cambio de una mayor incorporacién
de componentes ecuatorianos. Desde 2012 se exige a las ensambladoras tener el 5% de contenido minimo
de Material Originario Ecuatoriano (MOE). La propuesta plantea establecer una base inicial del 13% que en
el transcurso de un afio pueda llegar a 16%, aquello se complementa con la puesta en vigencia de una tabla
arancelaria que motive a sumar mas piezas ecuatorianas. En la actualidad las empresas pagan alrededor de
15% de aranceles por las partes y piezas que no se producen en el pais (CKD). Con esto se busca mejorar la
competitividad y corregir el desequilibrio que existe con los vehiculos importados.

Los desafios para la industria automotriz en el pais en los préximos afios se enfocan en el impulso a la
integracion econémica global del Ecuador a través de una mayor apertura comercial, en mejorar el entorno
de negocios, en promover las nuevas tecnologias y satisfacer las expectativas de los consumidores frente a
la permanente transformacién de la movilidad?®. La produccién automotriz es intensiva en capital y energia,
por lo cual usualmente se utilizan técnicas de produccidn basadas en el volumen, lo cual limita la entrada de
nuevos participantes con vehiculos personalizados y diferenciados. Asimismo, existen altos costos hundidos
relacionados con el cierre de unidades de negocio especificas, asi como de compafifas automotrices en
general.

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el Numeral 1, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera, es opinién de Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. que el sector ha presentado comportamientos estables durante los tltimos afios,
tendencia que se espera se sostenga durante 2020.

238

www.globalratings.com.ec

Grupo Mavesa



CALIFICACION TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA

GLOBALRATING

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos

31 de agosto de 202

PERFIL

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

El objetivo del presente informe es entregar la calificacion del Tercer Programa de Papel Comercial
MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA como empresa dedicada a la importacién y venta de camiones,
automoviles, ensamblaje de furgones y repuestos para los camiones y vehiculos que comercializa, asi como
reparacion y mantenimiento de camiones y vehiculos, a través de un andlisis detallado tanto cuantitativo
como cualitativo de la solvencia, procesos y calidad de cada uno de los elementos que forman parte del
entorno, de la compafifa en si misma y del instrumento analizado.

INICIO NUEVA LINEA DE PRODUCTO CRECIMIENTO CONTINUO CONSITTUCION
1932 1939 1941-1959 1963
La compafiia se estableci en 1932 bajo lafirma A, En 1939 incorporaron una nueva  en 1941, con la toma de distribucion de Internacioral Enla ciudad de Guayaquil el 22 de
Dillon fundada por el sefior Agusto Dillon Valdez, linea de ventas de lubricantes Harvester, la compaia se convirtic en pionera de b noviembre de 1963, ante el Notario el
ademds fundador y primer presidente de SERLIy Sinclair, emblemética marca mecanizacién del agro ecuatorianc a través de doctor Jorge Jara G-au se constituy6 una
presidente del Club Rotario Guayaquilentre 1937y norteamericana productos de las lineas agricolas, construcciény  compatia anonima y mercantil denominada
1838, en 1936 fue contratado el sefior Sergio E. camiones. En 1946 Sergio Pérez adquiere el 50% d2  “Maguinarias y Vehiculos Sociedad Anénima”
Pérez, que en 1938 se asocis con Augusto Dillon las acciones de la empresay en 1953 la totalidad  sujetandose a lo dispuesto en la legislacion
formando la compafiia A. Dillon & Compafiia, dominancose Sergio E. Pérez sucesor de A. Dillon y ecuatoriana,
representantes de las compafiias de seguros Sea Cia.

Insurance Co. Ltd. y Alliance Insurance Co. Ltd. que
ademss comercializa procuctos quimicos y
materiales de limpieza de las marcas Wyandotte y
West.

MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA DISTRIBUCION NUEVAS MARCAS

DISTRIBUCION HINO
2001 - ACTUALIDAD 1969 1964

En el mes de junio dz 2001, el Ing. Kléber Vaca Garzon, Lo compafiafirm un contrato de disrbucdn e 1964 nacen dos nuevas empresas: Maguinarias y

adquir6 el 94,73% de las acciones de MAQUINARIAS Y
VEHICULOS $.A. MAVESA & inicia una nueva etapa en la
vida de esta legendaria empresa, fusionando
Maquinarias y Vehiculos S.A. y Ecuatoriana de Motores
Cia. Ltda,, compafiias que conforman el Grupo Mavesa, y
que mantienen sucursales y agendias en varias ciudades
estratégicas del Ecuador, manteniendo una posicién
importante en el mercado.

vehiculos Hino con Hino Motors. Ltd. de Japon en 1969.
En 1970 Maquinarias y Vehiculos S.4. se especializd en
tres dreas principales de negocio: equipos agricolas
International Harvester, vehiculos y repuestos y servicio
téenico Hino,

Vehiculos S.A. y Sergio E. Pérez Cia, Ltda. que
comercializaron equipos con stock local y bajo pedido
de importacion rsspectivamente, e incorporaron
nuevas lineas de productos como camiones a diésel
Hino y Kenworth. equipos de construccion ce las
marcas Koehring, Clark, Holman, Etnyre, Champion,
Enclid, Barber Greene, Telsmith, Bomag y Johnson,
que a esa fecha conformaban su paquete integral de
distribucion.

Gréfico 7: Historia de la compafiia
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings
La mision de la empresa es: “Contribuir al desarrollo de los clientes, proveedores, colaboradores, accionistas
y de la sociedad en general, proporcionando productos y servicios de alta calidad”, y su vision es: “Ser la
mejor opcién del mercado automotor ecuatoriano en servicios integrales.”

MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA se ha Posicionado en 12 ciudades del pais, con mas de 27
sucursales ofrece una amplia gama de productos de sus lineas de distribucién Hino, Citroén, John Deere,
Bomag, Hitachi y Marangoni, todas complementadas con servicios posventa dirigidos a los segmentos del
transporte pesado y liviano.

MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA se dedica principalmente a las actividades de importacidn y venta
de camiones, automoviles, ensamblaje de furgones y repuestos para camiones y vehiculos que comercializa,
asi como reparacion y mantenimiento de camiones y vehiculos. La compafiia cuenta con la representacion
exclusiva a nivel nacional de marcas de aire acondicionado como Lennoxy Casal, asi como la comercializacién
de diversas marcas reconocidas a nivel internacional como Panasonic, Comfort Air, Fiberglass, Owens,
Dayton, entre otras.

A la fecha del presente informe el capital suscrito de la compafiia es de USD 60.186.184 compuestas
60.186.184 acciones ordinarias y nominativas de un délar cada una las que fueron atribuidas y pagadas en
su totalidad. El compromiso de los accionistas con la empresa se evidencia en su activa participacion en la
gestion y administracion, situacién que se ve demostrada en la fortaleza patrimonial que se ha mantenido
histéricamente.

MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA
Vaca Garzon Kleber Macleri Ecuador 46.307.651
Ecuatoriana de Motores MOTOREC C.L. Ecuador 13.000.000
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MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA NACIONALIDAD CAPITAL (USD)

Vaca Rodriguez Maria Gabriela Ecuador 255.742
Vaca Rodriguez Kleber Alejandro Ecuador 255.741 0%
Desarrollo Empresarial Cia. Ltda. DEMPRESA Ecuador 242.138 0%
Norton Pérez Michael Ecuador 123.972 0%
Muirragui Jiménez Ricardo Homero Ecuador 940 0%
Total i 60.186.184 ) 100%
ECUATORIANA DE MOTORES MOTOREC C.L. NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACION
Vaca Garzon Kleber Macleri Ecuador 15.192.135 99,94%
Vaca Rodriguez Kleber Alejandro. Ecuador 4.297 0,03%
Vaca Rodriguez Maria Gabriela Ecuador 4.297 0,03%
Total i 15.200.729 ) 100%
DESARROLLO EMPRESARIAL CIA. LTDA.
DEMPRESA NACIONALID. CAPITAL (USD)  PAl CIPACION
Oporto Cortes de Loor Emilia (Herederos) Ecuador 1.800 45%
Loor Oporto De Patifio Gabriela Verdnica Ecuador 100 2,5%
Loor Oporto Oscar Emilio Ecuador 100 2,5%
Loor Risco Oscar Hermdgenes (Herederos) Ecuador 2.000 50%
Total 4.000 100%

Tabla 13: Estructura societaria hasta la persona natural.
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, segtn lo establecido en el Numeral 3, Articulo 2, Seccién
|, Capitulo I, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y
Seguros expedidas por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera se detalla las compafiias que
presentan vinculacion representativa en otras compafiias, ya sea por accionariado o por administracion. Las
personas naturales que en definitiva conforman la compafiia se muestran con amplia trayectoria empresarial,
evidenciada a través de las numerosas compafiias que administran y/o son duefias.

La compafifa registra aporte de capital en las siguientes empresas:

EMPRESA SITUACION CAPITAL INVETIDO
LEGAL SD)
Ndcleo de Ejecutivos C.A. Disolucion 6,40
Petco S.A. | Cancelacion 57,04
Compafiia Inmobiliaria Valdez S.A. | Activa 0,08
Compafifa de Servicios Auxiliares de Gestion de Cobranza Recycob S.A. Activa 137,00
Electroquil S.A. ! Activa 587,78
Industrial Inmobiliaria Chepeval S.A. Disolucion 225,96
Promotora Inmobiliaria ST-Gallen S.A. Disolucion 80,00

Tabla 14: Aporte de capital en compafiias (USD)
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

Adicional se presenta la vinculacién por accionariados o por administracién

TIPO DE SITUACION

LEGAL

COMPARIAS RELACIONADAS

VINCULACION

Desarrollo Empresarial Cia. Ltda.

Balanceados Vigor S.A. DEMPRESA Accionariado Cancelacion
SBi/erage Brand & Patents Company BBPC Norton Pérez Michael Accionariado Activa
Cervecerfa Nacional CN S.A. Norton Pérez Michael Accionariado Activa
Compafila Andénima Civil Predial e Desarrollo Empresarial Cia. Ltda. Accionariado Cancelacion
Inversionista JUNIN DEMPRESA

Corporacion Favorita C.A. Norton Pérez Michael Accionariado Activa
Domiconstruc S.A. Norton Pérez Michael Accionariado Disolucién

Ecuatoriana de Motores MOTOREC C.L.

Vaca Garzon Kleber Macleri

Vaca Rodriguez Maria Gabriela

Accionariado y
Administracion
Accionariado y
Administracion

Liquidacion de
Pleno Derecho

Holcim Ecuador S.A. Norton Pérez Michael Accionariado Activa
Vaca Garzon Kleber Macleri ACCI?”.a”adP,y
Administracion .
Holding Grupo Mavesa HGM S.A. Activa

Vaca Rodriguez Kleber Alejandro
Vaca Rodriguez Maria Gabriela

Accionariado
Accionariado

Industria de Fibras El Chorrillo C.A.

Desarrollo Empresarial Cia. Ltda.
DEMPRESA

Accionariado

Cancelacion de la
inscripcion

Inmobiliaria Maria Auxiliadora INMASA S.A.
Civil

Muirragui Jiménez Ricardo Homero

Accionariado y
Administracion

Disolucion

www.globalratings.com.ec
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SITUACION
COMPARIAS RELACIONADAS VINC
LEGAL
Internacional de Construcciones S.A Vaca Garzon Kleber Macleri Accionariado
INTERNACONSA Vaca Rodnguez K\ebgr A\ejahdro Acc’onarFado Activa
Vaca Rodriguez Maria Gabriela Accionariado
Vaca Garzén Kleber Macleri Accwon.arlado'y .
Lacsa Corporation LACSACAR S.A. Administracion Activa
Vaca Rodriguez Maria Gabriela Accionariado
Vaca Garzon Kleber Macleri Accwon.arladory .
Maveplan S.A. Administracién Activa
Vaca Rodriguez Maria Gabriela Accionariado
N&A Inspecciones y Mantenimiento Norton Pérez Michael Accwon.arladgyv Activa
Submarino S.A. Administracion
Qualit SA A . A Vaca Garzon Kleber Macleri Accionariado
uaityseg o gencia sesora Vaca Rodriguez Kleber Alejandro Accionariado Activa
Productora de Seguros .
Vaca Rodriguez Maria Gabriela Accionariado
Desarrollo Empresarial Cia. Ltda. . . .
Real Casa de Valores de Guayaquil S.A. DEMPRESA Accionariado Activa
. Desarrollo Empresarial Cia. Ltda. . . )
Real Casa de Valores Quito S.A. DEMPRESA Accionariado Disolucion
Ecuatori De Mot MOTOREC C.L. Acci iad
Reencauchadora  del  Pacifico  S.A. cua c\)/!izaGafzdnoKTerSZr Macleri Azz:gz:::dg Liquidacion de
RENPACIFSA A A i . . Pleno Derecho
Vaca Rodriguez Maria Gabriela Accionariado
Representaciones . Europeas Vaca Rodriguez Kleber Alejandro Accionariado Activa
Euro&Representaciones S.A.
Tancredi S.A. Norton Pérez Michael Administracion Disolucién

Tabla 15: Compafiias relacionadas por administracion y/o accionariado
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

La compafifa cuenta con précticas de Gobierno Corporativo a nivel de grupo que regulan la estructura y el
funcionamiento de los 6rganos de gobierno de una empresay se encuentra gobernada por la Junta General
de Accionistas y, administrada por el Directorio, Presidente del Directorio y Presidente Ejecutivo.

La compafifa cuentas con un Directorio de Accionistas que se encuentra integrado por cinco vocales
principales, entre los que se incluye al Presidente del Directorio y cinco vocales suplentes elegidos por la
Junta General de Accionistas. Los vocales duraran tres afios en sus funciones y podran ser reelegidos por el
mismo periodo. El Presidente del Directorio presidird el mismo; y; el Presidente Ejecutivo ejercerd la
Secretaria titular del Directorio, éste Ultimo con derecho a voz, pero sin derecho a voto.

El Directorio de Accionistas sesionara ordinariamente en enero de cada afio y extraordinariamente cuando
fuere convocado por el Presidente del Directorio, por su propia decisién, o a pedido de alguno de los vocales
principales o del Presidente Ejecutivo. La convocatoria se realizara por escrito por lo menos con cinco dias de
anticipacion a la reunidn. Para que las decisiones del Directorio se adopten validamente, es indispensable la
concurrencia de por lo menos tres de sus miembros principales. Las principales atribuciones del Directorio
de Accionistas son:

"  Autorizar al Presidente Ejecutivo y/o Presidente del Directorio, la celebracion de contratos de
compraventa, arrendamiento o constitucion de gravédmenes sobre los bienes muebles e inmuebles
de la compafifa.

" Solicitar al Presidente del Directorio la convocatoria a Juntas Generales de Accionistas.

" Aprobaral presupuesto anual de la compafiia que debera ser elaborado por el Presidente Ejecutivo.

®  Conocer el balance anual que debera presentar el Presidente Ejecutivo en la primera semana del
mes de enero del afio siguiente al concluido.

"  Autorizar al Presidente Ejecutivo y/o Presidente del Directorio el otorgamiento de poderes
generales.

®  Aprobar el establecimiento de sucursales y agencias en uno o varios lugares dentro de la republica
o fuera de ella.

®  Absolver las consultas de la Presidencia Ejecutiva, sobre cualquier asunto relacionado con la
marcha de los negocios, con el giro comercial de la compafiia e, instruir en los asuntos que
considere conveniente para el Interés de la empresa.

" Conocer y resolver sobre cualquier otro asunto que sea delegado para su conocimiento en forma
especifica por la Junta General de Accionistas.
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"  Cuidar de la observancia del Estado Social de la oportunidad y completa ejecucion de sus propias
resoluciones y de las que emanaren de la Junta General de Accionistas.

®  Fijar las politicas que normen la actividad comercial y adoptar los acuerdos comerciales que la ley
y su estatuto lo faculten.

" Supervisar la gestion comercial de la compafifa.

®  Ejercer susacciones en concordancia con el modelo de gestién emitido por la compafiiay aprobado
por el mismo Directorio, buscando siempre:

. Cumplimiento de la vision, mision y valores.
° Crecimiento, competitividad, calidad total y desarrollo sostenible.
. Fortalecimiento de la estrategia del negocio, respetando a las personas y los

lineamientos del Codigo de Etica de la compafifa.

" Emitir el Reglamento que regule las reuniones de los miembros del Directorio.

Adicional, el Emisor cuenta con un Directorio Administrativo que sera presidido por el Presidente Ejecutivo y
estara constituido por los Directores de las diferentes lineas de negocio de la compafiia quienes durardn en
sus funciones mientras laboren en relacion de dependencia de la compafifa. Formardn parte del Directorio
Administrativo en calidad de asesores sin derecho a voto: El Contralor, Gerente de Construcciones y
Consejero Comercial.

Las principales atribuciones del Directorio Administrativo son:

"  Presentar el informe mensual de resultados de la linea de su administracion al Directorio
Administrativo.

" Asistir a las sesiones ordinarias y extraordinarias de Directorio cuando se convoquen.

" Informarse adecuadamente de los temas a tratar en cada reunién.

®  Participar de las reuniones aportando positivamente con ideas y soluciones en los temas de la
convocatoria.

"  Promover el establecimiento de medidas correctivas de control sobre cualquier circunstancia
riesgosa para la buena marcha de la compafiia que sea de su conocimiento.

"  Oponerse a los acuerdos contrarios a la ley, al Estatuto Social o al interés social y requerir al
Secretario del Directorio Administrativo para que su voto quede en el acta correspondiente.

"  Mantener la obligatoriedad a destinar su tiempo, conocimiento y experiencia al desarrollo de sus
funciones.

"  Tienen la obligacién de guardar absoluta confidencialidad de la documentacién e informacién a la
gue tengan acceso en el ejercicio de su cargo. Esta confidencialidad no podréd ser revelada incluso
si hubiere finalizado el periodo para el cual fue designado.

"  Los miembros del Directorio Administrativo en el desempefio de su cargo estan impedidos:

. Emplear el nombre de la compafiia o aducir a su posicién de directivos o de personas
vinculadas a los mismos para operar en negocios de manera directa o indirecta.

° Celebrar, financiar y/o ejecutar, en interés personal o de terceros relacionados,
negocios y operaciones asociados a los recursos de la compafiia.

° Utilizar los activos de la compafiia o valerse de su posicién en la misma para obtener

un beneficio econémico.

" Quedan obligados a:

° Informar al Directorio Administrativo sobre cualquier conflicto de interés mediato o
inmediato, que pudiera perjudicar el interés de la sociedad debiendo abstenerse de
intervenir en la operacién correspondiente.

. Abstenerse a plantear propuestas relacionadas con asuntos en que tengan conflicto
de intereses

" Asumir responsablemente el cargo asignado en todo aquello que se asigne en la descripcién de
funcionesy responder, ilimitada y solidariamente frente a la compafiia, los accionistas y los terceros
por los dafios y perjuicios que causen los acuerdos contrarios a la ley, al Estatuto Social o por los
realizados con dolo, abuso de facultades o negligencia grave, conforme a lo establecido en la Ley.
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El control interno de MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA. se rige por las disposiciones legales aplicables
y por la normativa interna como el Reglamento Interno de Trabajo y el Cédigo de Etica. Las principales
funciones son:

"  Funciones, responsabilidades y autoridades generales:
o Verificar el cumplimiento, la suficiencia y validez de la estructura de control interno
disefiado e implementado por la Administracion.
Estudio de las politicas y sus précticas.
Revision constante de la estructura organica.
Estudio constante de las operaciones de la empresa.

O O O O

Cumplir y hacer cumplir las normas indicadas en el Reglamento Interno de Trabajo y
Codigo de Conducta de la organizacién.
o Cumplir con las normas establecidas en el Reglamento de Seguridad y Salud Ocupacional
de la organizacion.
®  Funciones, responsabilidades y autoridades especificas:
o Velar por el cumplimiento de las politicas internas establecidas por la compafiia.

o Cumplir con el programa general de procedimientos de control interno.

o  Realizar visitas a las sucursales asignadas en el Plan de auditoria.

o  Realizar tomas fisicas de inventarios totales de los productos comercializados por el
grupo comercial.

o  Control de inventarios a través de muestreos aleatorios.

o Realizar arqueos de los fondos de cajas generales y cajas chicas.

o  Revisar solicitudes de pago en cheque.

o  Revisar los movimientos de inventario entre las bodegas del grupo comercial.

o  Revisary controlar las érdenes de trabajo de talleres.

o Revisar la cartera.

o  Revisar la documentaciéon soporte de los registros en las cuentas de los Estados
Financieros.

o Revision de Contratos.

o Revisidn de cuentas varias.

o  Revision Comprobantes de Ventas.

o Revisar las conciliaciones bancarias.

o Revisar las cuentas por cobrar, cheques posfechado, control de los cheques protestados,
analisis de la reserva para cuentas incobrables y edad de la cartera.

o Revisar la documentacion soporte de los registros de clientes.

o Revisar las obligaciones bancarias a corto y largo plazo y célculo de intereses.

o  Revisar las adiciones, transferencias y bajas de activos en general.

o  Realizar informes preliminares de las revisiones realizadas.

El personal de la empresa se encuentra altamente capacitado, tiene una amplia experiencia, cuenta con las
competencias necesarias para ejecutar las funciones y desempefiarse en sus cargos respectivos, y sigue los
principios y lineamientos corporativos. A la fecha del presente informe, la empresa cuenta con 854
empleados, ubicados en diferentes dreas de la compafiia. A la fecha de corte de la informacién, 35 de los
empleados tuvieron capacidades limitadas. No presenta sindicatos ni comités de empresas.
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Grafico 8: Organigrama
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings
MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA, cuenta con una amplia gama de productos que pone a disposicién
de sus clientes a nivel nacional. Con la finalidad de darle mayor valor a la marca, la compafiia concentré su
estrategia en direccionar sus esfuerzos a satisfacer segmentos especificos de clientes, ofreciendo un valor
superior al de la competencia con la calidad en atencidn y el servicio.

Entre las principales estrategias que maneja la compafiia estan:

" Incrementar nuevas tecnologias con el propdsito de mejorar la atencion al cliente.

" Incrementar la cobertura nacional de sus puntos de atencion.

"  Mantener un sistema de alta disponibilidad, en donde si existe un percance, se activan
inmediatamente nuevos servidores que impiden la paralizacion de las actividades.

"  Enla ciudad de Quito existen servidores de contingencia, los mismos que se habilitarian con los
aplicativos para que la compafiia siga operando normalmente.

"  Alcanzar un crecimiento del 16% en la linea de camiones y del 81% en la linea de livianos.

" Reducir gasto de operacion en un 5% en gastos de némina, 10% en gastos por mantenimiento y en
un 20% en gastos de logistica y almacenamiento.

"  Venta de nuevas marcas en el mercado local.

Con todo lo expuesto anteriormente, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. sustenta que se da
cumplimiento a la norma estipulada en los Literales e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3y 4,
Articulo 11, Seccién I, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera
respecto del comportamiento de los drganos administrativos. Es opinién de GlobalRatings Calificadora de
Riesgos S.A. que la compafifa mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla
a través de adecuados sistemas de administracion y planificacion que se han afirmado en el tiempo.
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Gréafico 9: Planificacion estratégica
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

La compafifa cuenta con un Cédigo de Etica al cual se adhieren todos los empleados que laboran en
MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA a nivel nacional y a los socios comerciales, incluyendo a
proveedores, contratistas y cualquier otro tercero que trabaje con la Compafiia a los siguientes términos:

"  Proteccién contra represalias, donde las personas que trabajan para la compafiia son libres
manifestar inquietudes de buena fe sobre una posible actividad indebida o ilicita.

"  Todos los empleados, tanto dentro como fuera de la Compafiia, deben llevar a cabo los negocios
en cumplimiento con los mas altos estandares de conducta ética, siguiendo las directrices y
principios del Cédigo de Etica, asi como todas las politicas, leyes y reglamentos aplicables. Ademas,
se espera que todos los empleados cumplan las obligaciones contractuales, tales como acuerdos
de confidencialidad, contratos de arrendamiento, licencias de propiedad intelectual y cualquier
otro contrato o acuerdo aplicable.

" MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA esta firmemente comprometida con la Declaracién
Universal de Derechos Humanos adoptada por las Naciones Unidas y condena cualquier forma de
abuso de los Derechos Humanos y estéa comprometida en fomentar una cultura de cumplimiento
de las leyes y normativas del pafs.

" La empresa tiene un enfoque de tolerancia cero con el trabajo infantil y fomenta una cultura de
cumplimiento a los principios de la Declaracion sobre los Principios y Derechos Fundamentales en
el Trabajo.

®  Bajo ningun concepto se ejerce la practica de trabajo forzado, asi entendido, como el trabajo
extraido de una persona bajo amenaza de penalidad fisica, moral, psicolégica o aquel que sea
realizado como medio de pago de débito anterior o por fin de su propia y simple supervivencia.

®  Promover un ambiente de trabajo positivo, garantizando que todos los empleados sean tratados
en forma justa con respeto, dignidad y equidad, y creara condiciones que permitan a los empleados
crecer tanto profesionalmente, como personalmente, dentro de la Compafiia.

®  Mantendrd la confidencialidad de los registros de los empleados, de acuerdo con la legislacion
aplicable.

"  Todos los empleados que tengan funciones de supervision actuardn con justicia y equidad para
proteger el interés comun de los empleados la dignidad individual de cada empleado y los intereses
de la compafiia.

®  Promover un ambiente de respeto y confianza que fomente la comunicacion y el aprendizaje, y
que imparta no solo motivacion, sino también el intercambio de las mejores précticas.

®  Unade las prioridades de la compafiia, es que las operaciones sean seguras para los empleados y
las localidades en las que opera, que todos los equipos e instalaciones estén debidamente
mantenidos cumpliendo con las normas y reglamentos de seguridad, que incluyan el uso adecuado
del equipo de proteccién necesario para el desempefio de cada actividad, y la capacitacion en
materia de salud y seguridad en el lugar de trabajo.

"  Todos los empleados de MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA tienen igualdad de
oportunidades en cuanto a contratacion, compensacion, capacitacion, desarrollo y promocién.
Nadie debe ser discriminado por motivos de género, estado civil, edad, religién, raza, capacidad
fisica, preferencia politica, clase social u orientacion sexual, o cualquier otra condicion.

"  Losclientes son los socios estratégicos. Por ello, la compafifa apoya su crecimiento y desarrollo. Los
empleados deben actuar de acuerdo con los mas altos estandares de ética e integridad para
establecer una relacién duradera. Todos los empleados que realicen negocios en términos
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diferentes a los establecidos por la compafifa violaran los principios del Cédigo de Etica, en cuyo
caso la Compafiia se reserva el derecho de aplicar medidas disciplinarias, segtn lo considere
apropiado.

" Se promueve el cumplimiento de este Cédigo de Etica entre sus proveedores de acuerdo con el
marco legal existente. Es deber de todos los empleados que participan en la seleccidn, negociacion
y el pago a los proveedores, conducirse objetivamente sobre la base de la mejor combinacién de
condiciones sobre precio, calidad, entrega y las caracteristicas de los productos o servicios
recibidos o por recibir.

"  Los empleados no aceptardn ni directa, ni indirectamente, ningiin beneficio de proveedores
existentes o potenciales. Ellos tienen estrictamente prohibido comprar productos o servicios bajo
términos condicionales que podrian ser o parecer ser extorsidon o manipulacion del proveedor.

"  Los empleados no deben llegar a ningln acuerdo entre ellos o con proveedores, directa o
indirectamente, para excluir a un proveedor determinado.

" Cero tolerancias al soborno o a cualquier forma de corrupcion. La Compafiia esta comprometida a
operar y hacer negocios de manera transparente, garantizando que se actla con honestidad e
integridad en el mercado. Se prohibe la oferta o aceptacion de sobornos u otros pagos ilegales,
como una forma de obtener nuevos negocios o retener negocios existentes. Los sobornos pueden
ser de muchas formas, incluyendo: regalos, comidas, viajes, hospedajes, entretenimiento, empleo
o cualquier cosa de valor.

"  Medidas contra el lavado de activos, comprometiéndose a cumplir con todas las leyes contra el
lavado de dinero aplicables y nunca participara a sabiendas, en un plan para lavar dinero o informar
insuficientemente situaciones sospechosas de lavado de dinero o financiamiento del terrorismo.
Ademds, la Compafiia tomara medidas razonables para reducir las posibilidades de ser utilizado
para ayudar en el lavado de dinero. No se tolerara la “ignorancia voluntaria” del lavado de dinero
o la financiacién de la actividad terrorista.

"  Todos los activos del Emisor deben usarse correctamente y solo para fines del negocio. Todos los
empleados son responsables del uso apropiado, cuidado y custodia, de la prevencién de pérdidas,
uso indebido y robo, asi como de evitar dafios y sabotaje. El uso de los activos de la Compafiia para
fines personales esta prohibido, salvo que se aplique una excepcion especifica.

La compafiia trabaja bajo valores de trabajo en equipo, honestidad, eficiencia, enfoque al cliente, respeto,
lealtad, equidad y responsabilidad.

El Emisor a través de su trayectoria ha conseguido varios premios y reconocimientos de las cuales se
destacan:

"  Premio “Oro Services Summit” en el 2004 y 2005 y se mantuvo en el Club de las 1.000 unidades
vendidas Hino.

"  Premio Desafio de Marketing otorgado por Hino en el 2005.

"  Reconocimiento por formar parte del Club de las 2.000 unidades vendidas Hino en el 2007.

" Desde el afio 2009 hasta la actualidad, ha sido reconocido como el distribuidor con el mejor servicio
técnico y mejores almacenes de repuestos del afio. Premios Service Department y Parts
Department of the Year.

" Enel 2009 recibié de Hino la distincion como distribuidor de excelencia, premio que ha mantenido
afio tras afio hasta la actualidad.

"  Enel 2012 fue acreedor por parte de Hino Motors al primer lugar en el campeonato internacional
Hino Rally Kaizen que mide los procesos de mejora continua.

"  Entre el 2001 y 2014 obtuvo el premio al mejor distribuidor de Latinoamérica en Repuestos y
Servicios Citroén, ademds del Challenge Postventa que mide la excelencia en gestion con el cliente

Grupo Mavesa cuenta con la Fundacion MAVESA que intervino en la reactivacion productiva post terremoto
en Manabi y Esmeraldas para apoyar la estrategia nacional, en conjunto con el Ministerio de Industrias y
Productividad, y gracias al convenio firmado en enero 2017 capacitd, financié y acompafié a 33
emprendimientos. La Fundacion analizé indicadores claves de inversion y ventas, incluyendo una seccién de
recomendaciones, que estaban pensadas en orientar futuras intervenciones y alertas en caso de haberlas,
para tomar medidas que puedan aplacar las consecuencias de factores no previstos. Luego de 2 afios de
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ejecucion del Programa, se recomienda o no, la transferencia definitiva del capital invertido a los

emprendedores.
PROYECTO MARCA INVERSION VENTAS PROMEDIO
(USD) MENSUAL 2019 (USD)
Rompope Amorfino 29.685 2.250
Cerveza artesanal Beerkingo 36.268 5.200
Chifles saborizados Del Mejor 6.268 13.942
Bebida de soya Natural Soy 6.268 2.200
Alifios Odett 6.268 1.200
Alifios y Aji Gourmet Picando Ando 29.473 8.300
Artesanias en tagua Tropitagua 67.997 5.300
Tostadas naturales Manapan 663 2.800
Café Café San José 663 2.300
Aceites reciclados Servitec 10.964 18.500
Licor de cacao Varasu 10.889 3.400
Bisuteria Fauna del Coral 2.720 829
Artesanias Afroartesana 3.520 525
Productos de bambu Bambuart 30.720 1.100
Fruta milagrosa Ecuaforestar 14.305 1.058

Tabla 16: Principales proyectos de responsabilidad social
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elahoracién: Global Ratings

A la fecha del presente informe la compafiia registrd varias demandas laborales, mercantiles y de arbitrajes,
totalizando una cuantia de USD 263,50 mil, monto que no pone en riesgo la liquidez de MAQUINARIAS Y
VEHICULOS S.A. MAVESA.

JUICIO
Juez de primer nivel declara parcialmente con lugar la demanda
y ordena el pago de $8.549,56. Mavesa presentd recurso de
i lacio | [ | |
39359-2015-0396 Marco Anto.mo 8.549,56 Laboral apelacion por \o.que a. sala de lo Labqra de Guayas revoca la
Andrade Arias sentencia de primer nivel y declara sin lugar la demanda. El

actor propone recurso de casacion y es aceptado parcialmente
por lo que ordena que se le pague la suma de $4.875,00.
Geovanny C'ha'vez 95.000,00 Laboral El‘vwernes 21 de agosto de 2020 se realizard la audiencia de
Calderon primera instancia.
La compafiia se encuentra a la espera de la audiencia que se
realizara el viernes 29 de septiembre de 2020.
El tribunal aceptd parcialmente la demanda propuesta por
Adecco y ordena el pago de $11.120 mas el interés por mora,
razén por la cual propusimos una accion extraordinaria de
proteccion del laudo arbitral.
El tribunal aceptd parcialmente la demanda propuesta por
Adecco y ordena el pago de $12.530,24, razén por la cual
propusimos una accion extraordinaria de proteccion del laudo
arbitral.
La compafiia propuso la demanda solicitando la terminacion del
contrato de prestacion de servicio, Exponencialmente contesto
la demanda arbitral y presentd reconvencion (nos demandd
42.474,81  Arbitraje  dentrodel proceso inicial) por unas supuestas facturas impagas.
Dentro del proceso principal y de la reconvencién ya se
evacuaron las pruebas y alegatos, actualmente estamos a la
espera de la resolucion que debe emitir el drbitro.
Declara con lugar la demanda, MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A.
5.460,00  Mercantil MAVESA presentd el escrito realizando la consignacion de
serpentinas, aun no hay orden del juez para entregarlas.
Se declara sin lugar la demanda, Vimase propuso recurso de
apelacion, el proceso debe subir a sala para resolver.

18371-2019-00213

07371-2019-00459 Edwin Camacho 7.813,00 Laboral

100-18 Grupo Adecco 25.000,00  Arbitraje

100-18 Grupo Adecco 55.000,00  Arbitraje

Exponencialmente

135-19 SA

Reynaldo Cueva

09332-2019-02459
Correa

09332-2019-06182 Vimase Cia. Ltda. 24.202,38  Mercantil

TOTAL 263.499,75
Tabla 17: Detalle de juicios vigentes a junio 2020
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: Global Ratings

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con el Sistema de
Seguridad Social, con el Servicio de Rentas Internas y un certificado del buré de crédito, evidenciando que la
compafiia se encuentra al dia con las instituciones financieras, no registra demandas judiciales por deudas,
no registra cartera castigada ni saldos vencidos. Los juicios laborales no comprometen la liquidez de la
compafifa, evidenciando que bajo un orden de prelacién la compafifa no tiene compromisos pendientes que
podrian afectar los pagos del instrumento en caso de quiebra o liquidacién, dando cumplimiento al Literal c,
Numeral 1, Articulo 10, Seccién I, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
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Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera.

NEGOCIO

MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA se dedica principalmente a las actividades de importacidn y venta
de camiones, automoviles, ensamblaje de furgones y repuestos para camiones y vehiculos que comercializa,
asi como reparacién y mantenimiento de camiones y vehiculos.

La compafifa mantiene un contrato con el proveedor Hino Motors. Ltda., mediante el cual se concede el
derecho, no exclusivo, de distribucién, comercializacion y ensamblaje de vehiculos, asi como el uso comercial
del nombre Hino a nivel nacional. Asi también, posee un contrato que le garantiza el derecho a laimportacion,
no exclusiva, de automaéviles Citroén para la compra, importacién y reventa de vehiculos nuevos y piezas de
recambio suministrados por Citroén. Adicionalmente la compafiia mantiene contratos de distribucién con
Dynapac Compactacién Equipos AB, Bridgestone de Colombia S.A.S. y John Deere Construction & Forestry
Company.

En la actualidad, GRUPO MAVESA esta posicionado con 27 sucursales a nivel nacional, ubicadas en ciudades
estratégicas del Ecuador, tales como: Guayaquil, Quito, Ambato, Cuenca, Machala, Santo Domingo de los
Tséchilas y El Coca.

Las principales lineas de negocio que la compafiia ofrece son:

"  Linea de Vehiculos Pesados: distribuye en el Ecuador productos Hino, enfocandose en los diversos
segmentos de mercado, entre los mas importantes: transporte, industrial, comercial, constructor,
petrolero, minero, agricola y pesquero. Ofrece camiones, chasis para bus; repuestos y servicio
técnico a través de personal altamente motivado y calificado. Hino se caracteriza por brindar a sus
clientes productos de alta calidad, amplia cobertura nacional, garantia en vehiculos, repuestos y
servicio técnico, crédito directo, enfoque en postventa con excelentes talleres y tiendas de
repuestos, linea de maquinarias.

MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA es distribuidor exclusivo para el Ecuador desde el afio
2012 de las marcas John Deere para movimiento de tierra y Atlas Copco para la construccion de
carreteras y ya tiene el segundo lugar en ventas en Ecuador en los dos segmentos, debido a los
beneficios brindados a sus clientes. Ofrece maquinaria nueva, maquinaria usada, repuestos,
servicio técnico y capacitacién de las marcas antes mencionadas. Sus productos pueden ser
utilizados en varias aplicaciones como construccion de infraestructura, agricultura, explotaciones
acuicolas, explotaciones petroleras y explotaciones mineras. Entre las maquinarias para el
movimiento de tierra podemos encontrar excavadoras, retroexcavadoras, minicargadores,
cargadoras, tractores topadores, motoniveladoras, miniexcavadoras, camiones articulados; y para
construccion de carreteras ofrece rodillos nono cilindricos de suelos, rodillos tandem de asfalto,
asfaltadoras y fresadoras.

"  Lineade Vehiculos Livianos: distribuidor Unico para el Ecuador de vehiculosy repuestos de la marca
francesa Citroén, la oferta de productos ha ido evolucionando a través de los Ultimos afios
acoplandose a los nichos de negocios que el mercado ofrece. Actualmente su portafolio de
productos estd constituido por vehiculos utilitarios, taxis y vehiculos particulares, siendo los
principales modelos de comercializacion el C4, DS3, DS4, DS5, C-Elysee, C4 Picasso, Berlingo Larga,
Berlingo Corta, Jumper pasajeros, Jumper L3H2 y Jumper L2H2A.

La compafiia brinda a sus clientes productos de alta calidad, tecnologia y seguridad, amplia
cobertura nacional, garantia en vehiculos, repuestos y servicio técnico, crédito directo, enfoque en
posventa con excelentes talleres y tiendas de repuestos
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Grafico 10: Participacion de los ingresos por marcas (junio 2020).
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA,; Elaboracién: GlobalRatings

La oficina matriz de la compafiia se encuentra ubicada en la ciudad de Guayaquil. Adicionalmente, cuentas
con dos sucursales ubicadas en la ciudad de Quito y en la ciudad de Manta, lo cual le permite acceder a un
mayor numero de clientes alrededor del pais.

CLIENTES

La compafifa no mantiene concentracion de clientes, al ser ventas a consumidores finales a través de los
multiples concesionarios que tiene el Grupo Mavesa a nivel nacional. La compafiia

CLIENTES PARTICIPACION (%)

TRANSCOIV Transportes de Combustibles 0,91%
GAD Municipal de Milagro 0,57%
GAD Provincia de Pichincha | 0,56%
Municipio de Loja | 0,55%
Compafiia de Transporte de Carga Pesada 0,43%

Tabla 18: Detalle de clientes principales.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién; GlobalRatings

Los clientes de la compafiia son asignados a los asesores de ventas por los jefes o gerentes de sucursal y por
el gerente comercial segln la zona de influencia o si es asesor interno o externo. Los asesores comerciales
internos son responsables de atender a personas naturales, micro y pequefias empresas, mientras de que los
asesores externos atenderan a medianas y grandes empresas, se incluye a micro y pequefias empresas que
pertenezcan a un mismo grupo econdmico.

Las ventas de flotas se encuentran a cargo del gerente comercial y director de linea. Se considera una flota
cuando la venta de unidades es mayor a cinco.

CADENA DE SUMINISTROS

En cuanto a los proveedores, MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA trabaja con socios comerciales a nivel
nacional e internacional. Los principales proveedores de la compafiia se concentran en el exterior con el 94%
de las compras totales producto de la importacién de los vehiculo livianos y pesados de distintos destinos.

PAS DE IMPORTACION

Espafia ! Citroén
Francia Citroén
Japon Hino
Alemania ! Bomag
Colombia | Hino
Estados Unidos Hino y Johnn Deere

Tabla 19: Principales paises de importacion de vehiculos y repuestos.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings
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POLITICAS PRINCIPALES

MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA para la correcta operacién ha determinado una serie de politicas
para procesos claves.

Politica de financiamiento: El financiamiento de las actividades de la compafiia ha sido con el aporte de capital
de sus accionistas, y principalmente con créditos obtenidos de la banca local a través de lineas tradicionales,
también se ha financiado por medio del Mercado de Valores.

Politica de Comercializacién: Determina lineamientos para la comercializacion de vehiculos pesados, livianos,
magquinarias y neumaticos a nivel nacional. Los asesores comerciales realizan ventas a personal naturales y
juridicas, tanto de contad como a crédito.

" Ventas de contado: En el caso de personas naturales se procede a facturar previa la recepcién de
la orden de compra, la cancelacién de los valores deberd ingresarse en un plazo de quince dias
calendario, esta condicion debe ser notificada por escrito al cliente previa verificacion de la
gerencia financiera, quien coordinara la gestion de cobro con el director de linea y el departamento
de cobranzas, caso contrario se procederd con la anulacién de la factura. Se procedera con el
proceso de matriculacion una vez que se haya confirmado el ingreso total de los valores. En el caso
de personas juridicas se deberd cumplir con la cancelacidn total de los valores previa la facturacion.
Para este efecto se debera confirmar que los fondos estén efectivizados en las cuentas del grupo
comercial.

®  Ventas a crédito: Para acceder a un vehiculo financiado, sea liviano o pesado y maquinaria, los

clientes deberdn entregar una cuota de entrada correspondiente al 30% del valor de la factura para
vehiculos livianos y pesados y del 40% para maquinaria y debe estar cancelada en su totalidad antes
de proceder con la emision de la factura. Los vehiculos se financiaran a una tasa de interés del 12%
y del 11,83% para el caso de maquinarias, hasta un plazo de 50 meses incluido el periodo de gracias
de 60 dias, plazo sobre el cual se cobrar el interés correspondiente, mientras que la maquinaria se
financia hasta 36 meses.
La aprobacion de la facturacién, en el caso de personas naturales se realizard previa cumplimiento
de las condiciones de crédito, mientras que, para el caso de las personas juridicas, previa la
recepcién de las orden de compra. Unicamente se financiera Tolvas, mas no carrocerias, furgones,
gruas u otros componentes adicionales.

®  Precios, descuento y anulaciones: Los precios se encuentran definidos en una lista de precios,
cualquier modificacién a dicha lista de precios debe ser aprobada por la presidencia, los descuentos
del hasta el 2% es aprobado por el gerente comercial, hasta el 3% por el director de linea y
superiores al 3% por la presidencia. Las anulaciones de las facturas solo pueden ser aprobadas por
el presidente del directorio.

Politica de cobranzas: El objetivo es establecer los lineamientos para el cobro de valores vencidos de los
clientes de la compaifiia. Las actividades de gestién de cobranzas estan disefiadas de acuerdo con los dias de
vencimiento, pasando por etapas de notificacidn via telefénica al cliente hasta llegar al drea legal para su
respectivo tramite judicial.

Politica de importaciones: Establecer una metodologia parala correcta ejecucion de importacion de vehiculos
automotores o partesy piezas de las empresas que conforman GRUPO MAVESA, a través de un forecast anual
que es proporcionado por las areas comerciales para determinar el presupuesto de costos y gastos que se
incurrirdn en la desaduanizacion de las mercancias y que serdn asignados al centro de costo de cada
Direccidn.

Politica de cuentas por pagar: Se establece como procedimiento pagar a proveedores locales en un tiempo
promedio de 60 dias, y para proveedores internacionales cuenta con estrategias de pagos con un promedio
de 180 dias.

POSICION COMPETITIVA

El principal competidor de MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA es Teojama Comercial S.A., quien

distribuye a nivel nacional la marca representativa de vehiculos pesados Hino. La marca tiene una
participacién del 21% en el segmento de vehiculos comerciales a junio 2020 y MAQUINARIAS Y VEHICULOS

250

www.globalratings.com.ec agosto 2020 27

Grupo Mavesa



GLOBALRATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

www.globalratings.com.ec

CALIFICACION TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA

Corporativos
31 de agosto de 2020

S.A. MAVESA mantiene una participacion del 56% del mercado de vehiculos Hino, siendo lider en este
segmento.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

La Compafiia reporta los ingresos por segmentos de acuerdo con lo establecido en la NIIF 8 "Segmentos
operativos". Un segmento operativo se define como un componente de una entidad sobre el cual se tiene
informacion financiera separada que es evaluada periddicamente. Para efectos de gestion, la compafiia
segmento en 4 divisiones operativas: vehiculos, neumaticos, repuestos y talleres. Estos segmentos son la
base sobre la cual la Compafiia toma decisiones respecto de sus operaciones y asignacion de recursos.

Los ingresos de la compafifa presentaron una tendencia creciente, entre le 2017 y 2019 al pasar de USD
187,01 millones en 2017 a USD 208,47 millones en 2019, es decir un crecimiento promedio anual del 6%,
este crecimiento obedece a una mayor venta de vehiculos livianos debido a la aplicacion efectiva de la
estrategia comercial lo que llevo a mayores ventas en vehiculos de marca Citroén y en modelos C Elysée y
C3, y en vehiculos utilitarios destaca el Berlingo carga. Por otro lado, el subsegmento de vehiculos pesados
demostré estabilidad entre el 2018 y 2019.

SEGMENTOS OPERATIVOS 2017 2018 2019 JUNIO 2019 JUNIO 2020
Actual Actual Actual Interanual Interanual
Vehiculos y repuestos 160.464 175.408 180.952 101.417 57.912
Talleres 23.120 23.877 25.087 3.512 2.462
Neumdticos 3.424 1.041 2.434 1.249 671
Total 187.007 200.326 208.472 106.178 61.045

Tabla 20: Composicion de ventas.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

El incremento en las ventas, entre el 2017 y 2018, se evidencid en el segmento de vehiculos y repuestos con
el 9,31%, mientras que el segmento de talleres los ingresos permanecieron en valores similares. La linea de
neumadticos por su lado tuvo una caida del orden del 70% debido a un menor consumo de llantas nuevas y
del servicio de reencauche. Para el 2019 el comportamiento en los ingresos para el segmento de vehiculos y
repuesto se mantuvo creciente en el orden del 3,16% frente el 2018 y fue la principal linea de negocio, que
represento el 87% de los ingresos totales, por su parte la linea de talleres y neuméticos se incrementaron en
un 5,07% y 134% respectivamente, totalizando ingresos por USD 25,09 millonesy USD 2,43 millones producto
de una mayor dinamizacién del mercado en el que se desenvuelve la compafiia por efecto de la recuperacion
del sector automotriz y de autopartes.

Para junio 2020 la declaratoria del estado de emergencia y su impacto sobre la movilidad y el comercio
deterioro los ingresos de la compafiia, evidenciando una caida en todas sus lineas de negocio en el orden del
42,51% en el comparativo interanual, disminuyendo fuertemente en su principal segmento operativo en
alrededor de USD 43,51 millones. Las medidas de restriccion ejecutadas por el gobierno limitaron la apertura
de los concesionarios en marzo y abril teniendo una marginal venta de unidades en abril, sin embargo, con
el cambio de semaforo en algunas ciudades en el mes de mayo reactivo de cierta manera la venta de unidades
y una mayor recuperacién para junio 2020.

Enero Febrero2020 Marzo Abril 2019 Mayo Junio

--------- Lineal (2020) Lineal (2019)

Grafico 11: Evolucion ventas de unidades
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings
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Si bien se evidencia un fuerte decrecimiento en la ventas totales a junio 2020 del 42,51% frente junio de 2019
producto de lo antes explicado, para el cierre del 2020 se estima una caida menor a la evidenciada a junio
2020, del 32% totalizando ingresos proyectados por USD 141,05 millones al cierre del 2020, la compafiia
alcanzard este nivel de ventas en funcion de la recuperacion de las ventas observada a julio de 2020,
crecimiento que superd los indicadores proyectados de la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador,
por otro lado Hino es marca lider del mercado y ha tenido un incremento en ventas de unidades de carga de
la serie 300, a un nivel que el pedido realizado para agosto ya se encuentra pre vendido en su totalidad. La
compafiia ha obtenido negocios importantes de flotas de vehiculos Hino y Citroén con clientes de los sectores
de consumo masivo, laboratorios y sectores de salud que han permanecido activos durante la emergencia
sanitaria, por lo que la compafiia estima una pronta recuperacion en sus ingresos.

Para los siguientes afios se proyecta una recuperacion progresiva en los ingresos debido a la reactivacion del
sector, por un lado, y por otro, a la implementacion de las estrategias comerciales a través de la
potencializacién del servicio postventa en donde la compafiia tiene una excelente cobertura a nivel nacional
y un mayor posicionamiento en el segmento de camionetas a través de la marca ZX Auto, que ha tenido muy
buena aceptacidn en el mercado pese a haber iniciado su comercializacidén en los meses de pandemia.

El costo de ventas presentd similar tendencia creciente al observado para las ventas, manteniendo una
participacién sobre las ventas estable del 77% en el periodo analizado. Si bien, el costo de ventas total tuvo
una participacion similar entre el 2017 y 2019, en el segmento de talleres y neumaticos se evidencié
eficiencias, al pasar de una participacion sobre las ventas del 51%y 75% en el 2017 al 49% y 47% en el 2019
producto de eficiencias en los procesos administrativos y operativos en el segmento de talleres, mientras
que en el segmento de neumaticos la optimizacién del costo de ventas se debe a las negociaciones efectivas
con proveedores locales y del exterior coherente con el plan estratégico de la compafiia.

SEGMENTOS OPERATIVOS 2017 2018 2019 JUNIO 2019 JUNIO 2020

Actual Actual Actual Interanual Interanual
Vehiculos y repuestos 129.835 142.193 147.309 79.524 45.043
Talleres 11.709 11.485 12.183 1.313 950
Neumaticos 2.571 812 1.132 1.099 572
Total 144114 154.490 160.624 81.937 46.565

Tabla 21: Composicién de costo de ventas.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

Para junio de 2020 el costro de ventas se redujo en términos nominales y porcentuales, disminuyéndose en
elorden del 43,17% frente junio 2019, mientras que en términos porcentuales con respecto a la participacion
sobre las ventas paso del 77,17% en junio 2019 a 76,28% en junio 2020 producto de una marginal reduccion
del costo de ventas en el segmento de vehiculos y repuestos, principal linea de negocio.

250.000 14.000
12.000
200.000 10.000
8.000
150.000
6.000
4.000
100.000
2.000
50.000 -
(2.000)
- (4.000)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B (ngresos de actividades ordinarias B Costo de ventas y produccion
e |Jtilidad operativa Utilidad neta
EBITDA
Grafico 12: Estado de Resultados.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings
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GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

La estabilidad del costo de ventas durante el periodo analizado permitié mantener el margen bruto en niveles
cercanos al 23%, y consecuentemente, incrementar la utilidad bruta entre 2017 y 2019, la pasar de USD 42,89
millones en 2017 a USD 47,49 millones en 2019. Para junio de 2020, debido a la caida en los ingresos y a la
marginal reduccion del costo de ventas, dio como resultado una baja en el margen bruto del orden del
40,27%, totalizando los USD 14,48 millones al cierre de junio de 2020 (USD 24,24 millones a junio 2019). En
un escenario conservador y coherente con el comportamiento histérico del costo de ventas, se prevé que la
participacién del costo de ventas al cierre de 2020 y para los siguientes afios serd del 77%, mientras se
encuentre vigente la Emision.

Por su parte, los gastos operativos mantuvieron una tendencia decreciente durante el periodo de estudio, al
pasar de USD 40,68 millones en 2017 a USD 41,81 millones en 2019, lo cual constituye un decremento del
6,42% durante el periodo. Para diciembre de 2019, los gastos administrativos representaron el 5,50% de las
ventas y superaron en 8,44% a los registrados en 2018, concentrados en remuneraciones y beneficios
sociales, depreciaciones, mantenimiento y reparaciones, honorarios, publicidad y guardiania. Por su parte,
los gastos de ventas mantuvieron una disminucién constantes entre el 2017 y 2019, al pasar de USD 35,84
millones en 2017 a USD 30,34 millones en 2019, contrayéndose en un 8% en promedio anual, principalmente
en sueldosy salariosy en comisiones y bonificaciones por efecto de optimizaciones en los procesos de ventas

a nivel general.
8875 § 9.052 | 10.233 | 10438 | 5584 § ,c03
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Graéfico 13: Evolucion de gastos de operacion.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elabaracién: GlobalRatings

Entre junio de 2019 y junio de 2020 los gastos operativos disminuyeron en un 35,00%, en funcién, por un
lado, de la caida de las ventas y su impacto sobre los sueldos, beneficios y comisiones pagadas, y por otro
lado, de los esfuerzos de la compafiia por ajustar los niveles de gastos administrativos ante la situacién de
mercado, reduciendo la estructura operativa principalmente en los gastos de ventas (41% menores en el
comparativo interanual). Debido al comportamiento de los gastos operativos, la utilidad operativa presentd
un comportamiento creciente entre 2017 y 2019, al pasar de una pérdida de USD 1,79 millones a una utilidad
de USD 6,04 millones. Estos rubros se traducen en margenes operacionales de 6,96% y 2,89%,
respectivamente. Para junio 2020 la estructura operativa fue mayor que el margen bruto generado en
funcion de la caida de los ingresos, lo que generd una pérdida operativa de USD 267,57 mil (USD 1,55
millones), que representé el -0,44% de las ventas.
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Gréfico 14: Evolucion de gastos financieros.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

El comportamiento de los gastos financieros durante el periodo analizado responde a la evolucién de la deuda
con costo financiero, tanto con entidades financieras y con el Mercado de Valores, evidenciando un
incremento del 32,09% entre el 2017 y 2019 producto de nueva emisién de deuda con entidades financieras
y con el Mercadeo de Valores que llevo a incrementar a las obligaciones en el orden del 20% en el periodo
de estudio, generando un gasto financiero del 9,35% en promedio anual sobre el saldo de capital por pagar
de las obligaciones vigentes. Para diciembre 2019, los gastos financieros alcanzaron un monto de USD 11,32
millones, que constituyd un incremento del 41,74% frente a la cifra reflejada en 2018, en funcién de la
adquisicion de nuevas operaciones crediticias con entidades financieras locales y del exterior, principalmente
con Banco Guayaquil S.A. y la Corporacién Interamericana de Inversiones. En el comparativo interanual, los
gastos financieros permanecieron en valores similares entre junio de 2019 y junio de 2020. No obstante, la
crisis econdmica actual y su impacto sobre la generacion operativa de la compafiia la ha llevado a recurrir a
mayores obligaciones financieras, lo que podria generar un gasto mas elevado al cierre del afio y en periodos
posteriores.

Por otra parte, la compafiia generd otros ingresos no operaciones que corresponde a intereses ganados por
el financiamiento de vehiculos en plazos que oscilan entre los 24 y 50 meses con periodos de gracia especifico
para cada cliente, registrando ingresos por USD 12,15 millones en el 2017, rubro que disminuyd en el orden
del 27,13% para el 2018 y se mantuvo en valores similares para el 2019, totalizando USD 8,68 millones (USD
8,86 millones para el 2018), esto dio como resultado una utilidad antes de impuestos y participacion a
trabajadores positiva creciente al pasar de USD 1,79 millones en el 2017 a USD 3,40 millones en le 2019.
Después de considerar el gasto por participacion a trabajadores e impuesto a la renta, la utilidad neta exhibio
un comportamiento creciente entre 2017 y 2019, al pasar de USD 266,89 mil a USD 1,86 millones.

Para junio 2020 los ingresos no operacionales crecieron en un 18,97% en el comparativo interanual debido
amayores ventas a crédito otorgados principalmente en los meses de eneroy febrero, periodo que se vendid
en total 672 unidades, el 22% superior a las unidades vendidas entre enero y febrero de 2019, el incremento
se dio en la linea de vehiculos livianos principalmente, esto dio como resultado una utilidad antes de
impuesto y participacion de USD 14,88 mil a pesar de registrar una pérdida operativa. Se estimas que la
compafiia mantenga resultados positivos durante la vigencia de la emision.

CALIDAD DE ACTIVOS

Dado el giro de negocio de la compafiia, el grueso de los activos se concentra en tres cuentas principales: los
inventarios que la compafiia mantiene en stock y las mercaderias en transito, las cuentas por cobrar
comerciales generadas por la venta a crédito a clientes, y la propiedad, planta y equipos. Al 30 de junio de

2020, el 90% del activo total se condensd en estos rubros.

Durante el periodo de analisis el activo exhibid un comportamiento creciente y pasé de USD 249,77 millones
en 2017 a USD 278,46 millones en 2019, con un incremento del 11,49% durante dicho periodo. Entre 2017 y
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2019, los activos corrientes representaron, en promedio, el 46,02% de los activos totales, mientras que los
activos no corrientes representaron el 53,98% del total de activos, coherente con el giro de negocio de la
compafiia que concentra un mayor rubro en las cuentas por cobrar de largo plazo en la propiedad, planta y
equipos neto. Los niveles de eficiencia del activo entre 2017 y 2019 fue estable y registro una rotacién
promedio de 0,76.
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Grafico 15: Evolucion del activo.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA Elaboracién: GlobalRatings

Al cierre del 2018 el activo total presento valores similares a los reflejados en el 2017, sin embargo, el activo
corrientes tuvo una disminucion de USD 5,41 millones, mientras que el activo no corrientes crecié en USD
7,99 millones. Estas variaciones obedecen a una disminucion en efectivo y sus equivalentes por USD 1,60
millones y en la cuentas por cobrar de corto plazo por USD 17,71 millones y por otro lado, el incremento en
los inventarios por USD 5,51 millones, en la propiedad planta y equipo por USD 4,46 millones y en las cuentas
por cobrar de largo plazo por USD 3,84 millones. Para el 2019 los activo totales aumentaron en el orden del
10,35% frente el 2018, incrementandose los activos corrientes (+ 8,80%) como no corrientes (+11,63%), en
el primer caso, producto del mayor abastecimiento de inventarios, y en el segundo caso, por mayores cuentas
por cobrar de largo plazo y el registro de los activos por derecho de uso que corresponde a la contabilizacion
de acuerdo con la NIIF 16. A junio 2020 los activos totales no presentaron variaciones significativas frente el
cierre del 2019, presentando valores similares en los activos corrientes como no corrientes. Se proyecta una
marginal contraccion en el activo total al cierre del 2020 y 2021 producto de una menor necesidad de
inventarios.
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Grafico 16: Evolucion de la cuentas por cobrar.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA Elaboracién: GlobalRatings

Las cuentas por cobrar totales decrecieron en el orden del 13% entre el 2017 y 2018 debido a una mayor
recaudacion de cartera, una menor venta a crédito y al cobro de obligaciones pendientes a sus relacionadas,
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para el 2019 la cartera total crecié en un 11% enfocado en el aumento de las cuentas por cobrar comerciales
producto de mayores ventas a crédito. A junio de 2020 las cuentas por cobrar totales tuvieron un incremento
marginal del 3%, totalizando los USD 105,02 millones.

Las cuentas por cobrar comerciales representaron saldos pendientes de cobro a clientes originadas por el
financiamiento de vehiculos livianos y pesados en plazo que van desde los 24 meses hasta los 60 meses con
periodos de gracia a una tasa de interés promedio del 12%. Al financiar a plazos extensos, las cuentas por
cobrar comerciales se dividen el corto y largo plazo, concentrandose en el corto plazo, pero con una
tendencia decreciente al pasar del 59% en el 2017 al 48% en el 2019, mientras que las cuentas por cobrar de
largo registraron un crecimiento progresivo en valores nominales y porcentuales, evidenciando un mayor
nivel de ventas a crédito. La recuperacion de las cuentas por cobrar comerciales se encuentra garantizadas
con la reserva de dominio del bien vendido.

Para junio 2020 las cuentas por cobrar comerciales tuvieron un alza marginal del 3,17% frente el 2019, sin
embargo, se evidencié una mayor concentracion de cartera en el corto plazo (54%) que en el largo plazo
(46%). El efecto de la crisis actual se evidencia también en los niveles de recuperabilidad de la cartera para
junio de 2020, generando un mayor deterioro en la antigliedad de la cartera, con una disminucién en la
concentracion de las cuentas por cobrar con plazos vigentes, que pasé de 88,35% en diciembre de 2019 a
81,73% en junio de 2020. De la misma manera, la cartera vencida incrementé durante dicho periodo, con
una concentracion de 11,63% en plazos vencidos de 31 a 360 dias. No obstante, existié una disminucién en
la concentracién de saldos vencidos a mas de 360 dias.

ANTIGUEDAD DE
CARTERA JUNIO 2020
Por vencer - 82.230 89,90% 90.283 88,35% 85.005 81,73%
De 1 a 30 dias - 3.290 3,60% 5.286 5,17% 5.040 4,85%
De 31 a 60 dfas 1.346 1,47% 1.648 1,61% 4.170 4,01%
De 61 a 90 dfas 509 0,56% 1.119 1,10% 3.597 3,46%
De 91 a 360 dias - 1818 1,99% 1.576 1,54% 4.330 4,16%
Mads de 361 dias 2.271 2,48% 2.277 2,23% 1.869 1,80%
Total . 91.465 100,00% 102.188 100,00% 104.009 100,00%

Tabla 22: Antigiiedad de cartera.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracidn: GlobalRatings

La compafiia mide la provisién para cuentas de dificil cobro por un importe igual a las pérdidas crediticias
esperadas durante toda la vida de estos activos. para propositos de evaluacién de las pérdidas esperadas, la
administracion de la compafiia segrega la cartera por linea de negocio vy clasifica aquellos clientes que no
representan un riesgo especifico. Las pérdidas crediticias esperadas en cuentas por cobrar comerciales se
estiman utilizando una matriz de provision por referencia a la experiencia de incumplimiento del deudor y
un analisis de la situacion financiera actual de cada cliente, ajustada por factores que son especificos de los
deudores, las condiciones econdmicas generales de la industria en la que operan y una evaluacién de las
condiciones actuales y futuras a la fecha de reporte. La compafiia ha reconocido una provisién para perdidas
crediticias esperadas por USD 2,83 millones con una cobertura del 100% para las cuentas por cobrar mayores
a 360 dias excepto para los clientes que corresponden a Aseguradoras y sector publico; lo cual genera un
promedio de perdida crediticia esperada de 71.44% para la cartera mayor a 360 dias.

RIESGO VEHICULOS TALLERES PROVISION

PROVISION Cartera i Provision = Cartera e Provisién Total
esperada esperada

De 10a 30 dias Normal 54.823 0,05% 26 3.306 9,06% 300 325
De 31 a 90 dias Potencial 36.650 0,86% 315 1.958 19,64% 384 700
De 91 a 180 dias Deficiente 1.299 8,61% 112 165 29,08% 48 160
De 181 a 360 dias Dudoso recaudo 969 22,13% 214 321 18,73% 60 275
Mas de 361 dias Riesgo de pérdida 1.955 46,61% 911 741 62,22% 461 1.373
Total 95.697 1.579 6.491 1.253 2.832

Tabla 23: Calculo para provision de incobrables (2019)
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

La provision para cuentas de dificil cobro se mantuvo similar para junio 2020.
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Consecuentemente, los dias promedio de recuperacion de cartera tuvieron una tendencia decreciente entre
el 2017 y 2019, al pasar de 110 dias en el 2017 a 85 dias en 2019. No obstante, la actual crisis sanitaria y el
diferimiento de aproximadamente 6 cuotas de acuerdo con la normativa expedida por los entes de control
ha hecho que los dias de cartera aumenten a 168 para junio 2020, lo que constituye una mayor presién sobre
los flujos de la compaififa, refinanciando aproximadamente USD 10,00 millones en créditos de los clientes.

Las cuentas por cobrar con partes relacionadas presentaron una tendencia decreciente, entre el 2017y 2019,
al pasar de USD 10,16 millones a USD 1,25 millones producto de la recaudacion de cartera con partes
relacionadas. Para junio 2020, totaliz6 USD 1,84 millones correspondiente a cartera con sus partes
relacionadas, principalmente con Reencauchadora del Pacifico S.A. por USD 1,63 millones y con Fundacion
Mavesa por USD 204,36 mil.
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Gréfico 17: Evolucion de los inventarios
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA Elaboracién: GlobalRatings

Por otro lado, debido al giro de negocio de MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA, los inventarios
constituyen el principal activo de la compafiia y representaron, en promedio durante el periodo de estudio,
el 20% de los activos totales. Estos mantuvieron un comportamiento creciente entre el 2017 y 2019 debido
a la mayor necesidad de aprovisionamiento de mercancias para hacer frente al incremento de las ventas y
mantener disponibilidad permanente de maquinaria, camiones y vehiculos. No obstante, para junio de 2020
el inventario se redujo en un 9,38% producto de un menor aprovisionamiento en repuestos y menores
importaciones en transito, por lo que se espera que los inventarios totales se reduzcan al cierre del 2020.
Asimismo, se evidencié una provision por deterioro de inventarios (USD 1,43 millones), en base al andlisis
efectuado por la Administracion de la mercaderia de acuerdo con la rotacion de cada segmento. Los dias de
inventario mantuvieron un comportamiento creciente entre 2017 y 2019, al pasa de 66 dias en 2017 a 114
dias en 2019 en funcidn del mayor aprovisionamiento de existencias al cierre del afio. No obstante, la caida
en las ventas registrada para junio de 2020 deteriord la rotacion del inventario, elevando los dias de
inventario a un promedio de 199.

En cuanto a la propiedad, planta y equipo, esta mantuvo un comportamiento creciente entre 2017 y 2019
producto del continuo crecimiento de las operaciones de la compafiia con la apertura de nuevos
concesionarios y el aumento en edificios e instalaciones. Para junio de 2020 la propiedad, planta y equipos
demostré valores similares a los reflejados en diciembre 2019 y se proyecta que mantenga similar
comportamiento para el cierre del 2020.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Histéricamente, MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA ha fondeado el crecimiento de las actividades
mediante recursos propios y de terceros, evidenciando un mayor nivel de apalancamiento con terceros que
con fondos propios, es decir, el pasivo financié el 55% de los activos de la compafiia, mientras que el
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patrimonio financioé el 45% a junio de 2020. Histéricamente el pasivo ha financiado, en promedio el 53% de
los activos.

El pasivo se concentro principalmente en el corto plazo, con una participacién promedio de 80% del pasivo
corriente sobre el pasivo total lo que constituye una mayor presion sobre los flujos de la compafiia en le corto
plazo. MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA apalanca sus operaciones a través del crédito de
proveedores en la compra de inventarios, la emisién de obligaciones en el Mercado de Valores y la
adquisicion de obligaciones financieras. Al 30 de junio de 2020, estas tres fuentes de financiamiento
representaron el 88% del pasivo total.

300.000 56%

250.000 /\\ 1%

200.000 \\ /
150.000 \/
50%

100.000
50.000 48%
46%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

/
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I Pasivo corriente [ Pasivo no corriente [ Patrimonio neto e Pasivo / Activo

Gréfico 18: Estructura de financiamiento (miles USD).
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

Los pasivos totales fluctuaron entre el 2017 y 2019 principalmente por el comportamiento de la deuda
financiera tanto de corto como de largo plazo y de las cuentas por pagar comerciales. Si bien la baja de los
pasivos entre el 2017 y 2018 es marginal (-3,90%), los pasivos corrientes disminuyeron en USD 5,69 millones
debido a la reduccidn de las cuentas por pagar comerciales en USD 1,85 millones debido a la cancelacion de
las obligaciones con proveedores locales y del exterior, la disminucién de las obligaciones con el mercado de
valoresy con entidades financieras en USD 4,95 millones y USD 1,47 millones producto de la amortizacién de
las operaciones de crédito, mientras que las cuentas por pagar con partes relacionadas aumentaron en USD
2,15 millones por nuevas operaciones comerciales con sus relacionadas principalmente con Internacional de
Construcciones S. A. Internaconsa, Qualityseg S. A. y Ecuatoriana de Motores Motorec Cia. Ltda., totalizando
USD 4,81 millones.

Para el 2019 los pasivos crecieron en el orden del 18,69% coherente con el crecimiento de las operaciones
comerciales de la compafiia, por ende, generd una mayor necesidad de financiamiento. Esta financiamiento
se concentrd en el corto plazo con una participacion del 74,30% de los pasivos corrientes sobre los pasivos
totales y crecieron en el orden del 6,26%, mientras que los no corrientes representaron el 25,70% y
aumentaron en un 79,42%. El incremento de los pasivos totales fue producto del incremento de la
obligaciones con entidades financieras por USD 23,53 millones, con el Mercado de Valores en USD 1,28
millones. Contrarrestando, las cuentas por pagar comerciales disminuyeron en USD 6,09 millones entre el
2018 y 2019. Para junio de 2020, el pasivo total no presentd variaciones significativas frente el 2019,
registrando valores similares.
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Gréfico 19: Evolucion de las obligaciones con costo financiero
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA Elaboracién: GlobalRatings

Por otro lado, el comportamiento de las obligaciones con costo financieros, sean con entidades financieras y
con el Mercado de Valores presentaron fluctuaciones entre el 2017 y junio 2020. Por su parte las obligaciones
con el Mercado de Valores registraron una tendencia relativamente estable en el periodo de estudio, con
variaciones marginales debido a la amortizacion de las obligaciones vigentes, y por otro lado la compafiia
aprobd la emision de nueva deuda de corto y largo plazo, especificamente en el 2018 la aprobacion del
Segundo Programa de Papel Comercial y de la Primera Emisién de Obligaciones colocando un monto de USD
11,16 millones y USD 4,00 millones respectivamente, en el 2019 se aprobd la Segunda Emision de
Obligaciones que se empezd a colocar en el 2020 y hasta junio de 2020 se ha colocado USD 3,60 millones, en
consecuencia, la participacion de las obligaciones con el Mercado de Valores sobre las obligaciones totales
ha presentado un crecimiento marginal al pasar del 10% en 2017 al 11% en junio 2020.

Por otro lado, las obligaciones con entidades financieras presentaron una tendencia creciente en términos
generales, al pasar de USD 85,17 millones en 2017 a USD 96,87 millones en junio 2020 y han concentrado el
90% de endeudamiento total. Historicamente, las obligaciones financieras han financiado, en promedio el
34% del activo total concentrdndose en el corto plazo, registrando una participacién del 74% a diciembre de
2019 sobre la deuda bancaria y del 67% del endeudamiento total, lo que supone una mayor presién en los
flujos de la compafifa, sin embargo, MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA cuenta con lineas de crédito
abiertas con la mayoria de los banco locales tanto para operaciones crediticias por préstamos, como para la
emision de cartas de crédito para importar vehiculos. Al cierre del 2019 las obligaciones bancarias crecieron
en el orden del 30% frente el 2018 debido a la necesidad de mayores recursos econémicos producto de la
creciente operacidén comercial al cierre del periodo. Para junio de 2020, las obligaciones bancarias cayeron
en el orden del 6% frente el 2019 por efecto de la amortizacion de éstas y totalizd los USD 96,87 millones
registrando una mayor concentracion en el corto plazo (74%).

ENTIDADES FINANCIERAS JUNIO 2020

usD PARTICIPACION

Banco de Guayaquil S.A. 20.055.611 21%
Banco Bolivariano C.A. 16.787.682 17%
1DB 15.555.556 16%
Banco Internacional S.A. 15.392.276 16%
Banco del Pacifico S.A. 9.853.035 10%
Banco del Pichincha C.A. 9.251.741 10%
Produbanco S.A. 4.215.434 4%
Corporacién Financiera Nacional 3.135.000 3%
BBP Bank 2.620.535 3%

TOTAL 96.866.869 100%

Tabla 24: Composicion de las obligaciones bancarias.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

Al tener un alta dependencia del financiamiento con entidades financieras, se prevé que la compafiia
mantenga similar comportamiento para los afios de vigencia de la emision en analisis y con un incremento
en las obligaciones con el Mercado de Valores producto de la aprobacion y colocacion del Tercer Programa
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de Papel Comercial y la culminacién de la colocaciéon de la Segunda Emision de Obligaciones, recursos
destinados para capital de trabajo.
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Grafico 20: Evolucion de la cuentas por pagar
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA Elaboracién: GlobalRatings

El nivel de apalancamiento operativo se evidencia en la importancia de las cuentas por pagar comerciales
dentro de la estructura del pasivo durante el periodo analizado, con una participacion promedio de 13,35%.
Las cuentas por pagar a proveedores mantuvieron un comportamiento decreciente durante los Ultimos afios,
que respondiod directamente a las negociaciones con proveedores de vehiculos y repuestos del exterior. Al
término de 2019 estos saldos registraron un decremento de 31,10% (-USD 6,09 millones), financiando la
mayor compra de inventarios durante el periodo. Para junio de 2020 las cuentas por pagar comerciales
alcanzaron un monto de USD 19,92 millones, monto que representa un incremento de 48% frente a
diciembre de 2019, financiando la importacion de vehiculos livianos y pesados ante la situacién econémica
actual. Consecuentemente, los dias de pago a proveedores incrementaron de 54 en 2017 a 77 para junio
2020, sin embargo, son menores a los dias de cartera, debido al giro del negocio, lo que exige una mayor
presién en los flujos de la compafiia.
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Gréfico 21: Dias de cartera vs. dias de pago.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

Por otro lado, el patrimonio de la compafiia pasé de financiar el 46% de los activos en 2017 a financiar el 45%
de los activos en 2019 y a junio de 2020. El patrimonio mantuvo un comportamiento creciente entre 2017 y
2019, al pasar de USD 115,93 millones a USD 125,79 millones, lo cual constituye un incremento de 8,51%
durante el periodo analizado. La cuenta mas representativa fue el capital social, que represento el 47,85% al
cierre del 2019 y totalizé USD 60,19 millones y se ha mantenido sin presentar variaciones durante el periodo
analizado. Los resultados acumulados, por su parte, ha registrado una tendencia creciente entre el 2017 y
2019 la pasar de USD 39,92 millones a USD 47,88 millones producto de resultados positivos en cada periodo
contable. Para junio 2020, el patrimonio presento similar comportamiento, totalizando USD 125,65 millones.
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Se prevé se mantenga estable al cierre de 2020 producto de un menor resultados positivo, y posterior
crecimiento para los siguientes afios en funcién de mejores resultados netos.

PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA, mantiene vigente la Primera
y Segunda Emision de Obligaciones y el Segundo Programa de Papel Comercial. La presencia bursatil que ha
mantenido la empresa se detalla a continuacion:

INSTRUMENTOS EMITIDOS APROBACION ESTADO ‘
Primera Emision de Obligaciones 2018 SCVS-INMV-DNAR-2018-00010175 4.000.000 Vigente
Primer Programa de Papel Comercia 2016 SCVS-INMV-DNAR-16.0006333 10.000.000  Cancelada
Segundo Programa de Papel Comercial 2018 SCVS-INMV-DNAR-2018-00010171 8.000.000 Vigente
Segunda Emision de Obligaciones 2019 SCVS-INMV-DNAR-2019-00037786 8.000.000 Vigente

Tabla 25: Presencia Bursatil
Fuente: SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado los instrumentos que ha mantenido
MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA, en circulacidn en el Mercado de Valores.

NUMERO DE MONTO
INSTRUMENTOS EMITIDOS DIAS BURSATILES TRANSACCIONES COLOCADO
Primera Emision de Obligaciones 74 25 4.000.000
Primer Programa de Papel Comercia 41 41 10.000.000
Segundo Programa de Papel Comercial 225 47 11.159.000
Segunda Emision de Obligaciones 35 13 3.601.000

Tabla 26: Liquidez de presencia bursatil
Fuente; SCVS; Elaboracién: GlobalRatings

En funcién de lo antes mencionado, Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., opina que se observa
consistencia en la presencia bursétil dando cumplimiento a lo estipulado en el Literal f, Numeral 1, Articulo
10, Seccion |1, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il y en el Numeral 5, Articulo 20, Seccion I, Capitulo II, Titulo XVI,
Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta
de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

INSTRUMENTO

Con fecha 26 de agosto de 2020, la Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de MAQUINARIAS
Y VEHICULOS S.A. MAVESA autorizé el Tercer Programa de Papel Comercial por un monto de hasta USD
10.000.000.

TERCER PROGRAMA O PAveL covercrn._

Monto de la emision Hasta USD 10.000.000,00

Unidad monetaria Dolares de los Estados Unidos de América
Caracteristi CLASES MONTO PLAZO TASA FIJAANUAL  PAGO DE CAPITAL
aracteristicas A 10.000.000 Cero cupon Al vencimiento Trimestral

Los valores de la case A se emitirdn de manera desmaterializada a través del Depdsito
Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A., y estardn
documentados o representados en anotaciones en cuenta, tendran la caracteristica de
Titulos Ejecutivos y mantendran la misma forma de amortizacion.

Garantia General, en los términos de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Codigo
Organico Monetario y Financiero) y sus reglamentos.

Los recursos captados serviran en 40% para reestructuracion de pasivos con costoy 60%
para Capital de Trabajo, especificamente pago a proveedores locales y del exterior.

Tipo de emision

Garantia

Destino de los recursos

Valor nominal UsD 1.000
Base de calculos de , ,
intereses Base comercial 30/360: corresponde a afios de 360 dias. 12 meses y 30 dias cada mes.
Sistema de colocacién Bursatil
Rescates anticipados La presente emision no contempla rescates anticipados.
Underwriting La presente emision no contempla un contrato de underwriting.
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Estructurador financiero
uetu inanct Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV
y agente colocador

Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE.
Representantes de
obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

" Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan permanecer en niveles de

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

Resguardos o . X o
= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
= 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.
Limite de " El emisor se compromete a mantener adicionalmente un limite de endeudamiento
endeudamiento referente a los pasivos con costo de hasta 2 veces el patrimonio de la compafiia.

Tabla 27: Caracteristicas del instrumento
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. verificd que la escritura de Emision no presenta inconsistencias
desde el punto de vista legal. Al ser la calificacion inicial todavia no se cuenta con informacién necesaria para
evaluar la liquidez de los titulos a emitirse, misma que se analizard en las revisiones de la presente calificacién.

MONTO MAXIMO DE LA EMISION

La presente Emision de Obligaciones estd respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la
estructura de los activos de la compafiia. Al 30 de junio de 2020, la compafiia posee un total de activos de
USD 278,20 millones, de los cuales USD 127,76 millones son activos depurados.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. verificd la informacién del certificado de activos menos
deducciones de la empresa, con informacién financiera cortada al 30 de junio de 2020, dando cumplimiento
a lo que estipula el Articulo 2, Seccién |, Capitulo IV, Titulo II, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera, que sefiala que el monto maximo para emisiones de papel comercial amparadas con Garantia
General no podran exceder el 80% del total de activos menos deducciones, esto es: “Al total de activos del
emisor deberd restarse lo siguiente: los activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los
activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia
administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios del emisor provenientes de
negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros; cuentas y
documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio
auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y

_ ONTO

MONTO MAXIMO DE EMISION

UsD

Activo Total (USD) 278.196.976
(-) Activos o impuestos diferidos 1.497.786
(-) Activos gravados. 113.060.490
Inventarios 42.552.801
Propiedad planta y equipo 70.507.689
(-) Activos en litigio 156.939
(-) Monto de las impugnaciones tributarias.
(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros.
(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociaciéon y derechos
. L X 21.924.367
fiduciarios compuestos de bienes gravados.
(-) Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el 13.792 604
mercado de valores.
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos
ajenos a su objeto social.
(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en 4329
bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el emisor. )

Total activos menos deducciones 127.760.461

80 % Activos menos deducciones 102.208.369

Tabla 28: Monto maximo de la emision (USD)
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings
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Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compafiia, con fecha 30 de
junio de 2020, presentd un monto de activos depurados de USD 127,76 millones, siendo el monto maximo
permitido de emision la suma de USD 102,21 millones y la cobertura de los activos depurados sobre
emisiones de 10,26 veces, cumpliendo asi lo determinado en la normativa.

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 30 de junio de 2020, al analizar la posicidn relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el total de activos depurados ofrece una cobertura
de 0,92 veces sobre las demas obligaciones del Emisor. Dando cumplimiento al Literal ¢, Numeral 1, Articulo
10, Seccidn Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

Segun lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, Titulo II, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, “El conjunto de los valores en circulacién de los procesos de titularizacion y de emision de
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al 200% de su
patrimonio; de excederse dicho monto, deberan constituirse garantias especificas adecuadas que cubran los
valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor del Tercer Programa
de Papel Comercial de MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA, asi como de los valores que mantiene en
circulacion, representa el 9,47% del 200% del patrimonio al 30 de junio de 2020y el 18,94% del patrimonio,
cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

200% PATRIMONIO O

UsD
Patrimonio 125.646.617
200% patrimonio 251.293.234
Saldo Titularizacion de Flujos en circulacion -
Saldo Emision de Obligaciones en circulacion 13.792.604
Nueva Emision de Papel Comercial 10.000.000
Total emisiones 23.792.604
Total emisiones/200% patrimonio 9,47%

Tabla 29: 200% patrimonio (USD)
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

PERFIL FINANCIERO

El perfil financiero de la entidad bajo anélisis, en este caso MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA,
corresponde a un estudio de los estados financieros de la entidad emisora, histéricos y proyectados, donde
se analizan diferentes aspectos reflejados en el balance general, el estado de pérdidas y gananciasy los flujos
de efectivo histéricos y proyectados.

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

Una vez determinado el puntaje resefiado, el perfil financiero se determina en una segunda fase, que analiza
algunos indices que permiten conocer aspectos trascendentales como la evolucion de la deuda neta, la
capacidad de pago de esa deuda con varios pardmetros de medicion y los margenes de maniobra que tiene
la empresa para cumplir a cabalidad con el servicio de la deuda sin menoscabar su operatividad.
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PREMISAS DE PROYECCION

En consideracion a lo anterior, el andlisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de
la proyeccidn de situacion financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emisién en andlisis, que
se basan en los resultados reales de la compafiia y en el comportamiento histérico adoptado durante el
periodo analizado. En el caso puntual de MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA la realidad a la fecha del
presente informe esta condicionada por la emergencia sanitaria y la consecuente paralizacion de actividades
econdmicas, que contrajo significativamente las ventas hasta junio de 2020. Si bien podria existir una
recuperacion durante el segundo semestre del afio en funcidn de la reactivacién de ciertos sectores, las
proyecciones realizadas suponen una caida de 32% en las ventas al cierre de 2020, con una recuperacion a
partir de 2021 que se mantendra por debajo de los niveles de ventas alcanzados en afios anteriores. Se
considera una participacion de 77% del costo de ventas sobre las ventas al cierre de 2020, similar al promedio
histérico, de acuerdo con las negociaciones y contratos que mantiene la compafiia con los proveedores del
exterior. Los gastos operativos fluctuaran de acuerdo con el comportamiento de las ventas, en funcion de la
participacion histdrica, mientras que los gastos financieros responderdn a la colocacion y amortizacion de
instrumentos en el Mercado de Valores, asi como a la adquisicién de deuda bancaria de corto y largo plazo.

En cuanto al Estado de Situacion Financiera, se estima que la cartera incrementard al cierre de 2020 a pesar
de la disminucién de las ventas, en funcién de la menor liquidez circulante y, por lo tanto, una menor
recuperacion durante el periodo. Si bien no se evidencia el efecto sobre el monto total de la cartera hasta
junio de 2020, la reactivacion de las actividades podria obligar a la compafiia a otorgar financiamiento con el
objetivo de recuperar los niveles de ventas y participacion de mercado. Adicionalmente, la antigiedad de la
cartera hasta junio de 2020 sefiala el efecto negativo sobre la recuperacion de los saldos pendientes de cobro.
En funcion del comportamiento de las importaciones en transito registradas hasta junio de 2020, se prevé
un decremento en los inventarios al término del afio, considerando que la situacién econdmica actual
repercutird de manera negativa sobre los niveles de rotacion del inventario. Se considera la colocacién total
del Tercer Programa de Papel Comercial y de la Segunda Emision de Obligaciones en el transcurso de 2020,
lo que le permitira a la compafiia financiar el capital de trabajo. Las proyecciones realizadas consideran la
adquisicion de nueva deuda bancaria para cada afios durante la vigencia de la emisién.

PREMISAS e T
Ingresos de actividades ordinarias 187.007 200.326 208.472 -32% 10% 8% 6% 4%
Costo de ventas y produccion 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77%
Gasto de Ventas -19% -16% -15% -15% -15% -15% -15% -15%
Cuentas por Cobrar (CP) 30% 24% 24% 36% 36% 36% 36% 36%
Cuentas por Cobrar (LP) 21% 22% 25% 32% 32% 32% 32% 32%
Provisiones 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Inventarios 18% 26% 32% 43% 43% 43% 43% 43%
Cuentas por Pagar (CP) 15% 13% 8% 15% 15% 15% 15% 15%
Cuentas por Pagar (LP) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Tabla 30: Premisas utilizadas en la proyeccion de indicadores (% en funcion de ingresos y costo de venta).
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

[NDICES DE LIQUIDEZ, SOLVENCIA Y RENTABILIDAD

Los indices financieros seleccionados fueron determinados en base al estudio del poder explicativo de cada
uno de manera independiente, y en su conjunto, sobre la capacidad financiera de la empresa en analisis. Los
indices de liquidez, endeudamiento y solvencia y rendimiento se calculan para cada uno de los afios que
cubre el estudio, tanto histéricos como proyectados.

{NDICES 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Actual Actual Actual Proyectado Proyectado Prayectado Proyectado Proyectado
Activos Corrientes / Pasivos Corrientes 1,07 1,07 1,10 1,08 1,11 1,10 1,09 1,11
Pasivos Corrientes / Pasivos Totales 0,84 0,83 0,74 0,79 0,80 0,82 0,85 0,86
Pasivos Totales / Activos Totales 0,54 0,51 0,55 0,53 0,52 0,51 0,51 0,50
Deuda Financiera / Pasivos Totales 0,71 0,69 0,74 0,71 0,69 0,68 0,66 0,64
Deuda LP / Activos Totales 0,07 0,07 0,11 0,08 0,08 0,07 0,06 0,05
EBITDA / Gastos Financieros 0,33 0,76 1,09 0,60 0,74 0,83 0,72 0,97
Utilidad Operacional / Ventas (0,01) 0,01 0,03 0,02 0,02 0,02 0,01 0,02
Margen Bruto / Ventas 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Utilidad Neta / Patrimonio 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,09 0,02

Tabla 31: Indices financieros reales y proyectados.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings
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LIQUIDEZ

MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA mantuvo un indice de liquidez superior a la unidad durante todo
el periodo analizado, incluso durante situaciones de estrés como las condiciones actuales de mercado,
impulsado por el volumen elevado de inventarios y por las cuentas por cobrar comerciales, que
histéricamente se concentraron en plazos vigentes y mantuvieron un alto grado de recuperabilidad. Es
importante resaltar que, durante el periodo analizado, el plazo promedio de recuperaciéon de cuentas por
cobrar fue superior al plazo promedio de pago a proveedores, lo que constituye una mayor presion sobre la
liquidez y sobre los flujos de la compafifa. Para junio de 2020, la compafiia registré un indice de liquidez de
1,16, que constituye un incremento frente a diciembre de 2019 en funcién de la disminucion en cuentas por
pagar comerciales y relacionadas, asi como en las obligaciones financieras de corto plazo. Si bien la colocacion
del Papel Comercial impulsara al alza el pasivo de corto plazo, se estima que el indice de liquidez se ubicara
en niveles superiores a 1,00 entre 2020 y 2024. Lo anterior evidencia que la compafifa cuenta con una
capacidad adecuada de cubrir sus obligaciones financieras y no financieras de corto plazo.

Durante el periodo analizado, el pasivo se concentrd en el corto plazo, con una participacion decreciente
entre 2017 y 2019 en funcidn de la amortizacidn de la presente Emision de Obligaciones y obligaciones con
entidades bancarias, que redujo el pasivo de corto plazo. Para junio de 2020, el pasivo corriente representd
el 73,71% del pasivo total, porcentaje mas bajo reflejado durante el periodo de andlisis. Las proyecciones del
Estado de Situacion Financiera revelan que esta participacion se incrementara al cierre de 2020 en funcion
de la colocacion del Tercer Programa de Papel Comercial y de la Segunda Emision de Obligaciones, junto con
la adquisicion de nueva deuda bancaria, que se concentrard en el corto plazo. Si bien la estructura del activo
se concentra también en el corto plazo, la menor recuperabilidad de la cartera proyectada para 2020 podria
generar una presion elevada sobre los flujos que podrian requerir de fuentes alternativas de financiamiento.

ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA

Los indices seleccionados demuestran que la compafiia se encuentra bien capitalizada. La participacion del
pasivo sobre el activo total se mantuvo estable en el periodo analizado, promediando el 55%, lo que sefiala
que existe una autonomia financiera y que la compafila mantiene una adecuada estructura de
financiamiento, que permite tener un margen de maniobra en el caso de ser necesario para poder cubrir las
obligaciones.

La participacion de la deuda financiera dentro del total de pasivos de la compafiia crecié entre 2017 y 2019,
en funcién de la adquisicion de nueva deuda con bancos locales y con el Mercado de Valores. De esta manera,
la deuda con costo pasoé de representar el 71% del pasivo total en 2017 a representar el 74% del pasivo total
al término de 2019. Para junio de 2020 la amortizacion de las obligaciones financieras provenientes de
terceros disminuyo este porcentaje a 72%. Se proyecta una baja en la participacion de la deuda financiera al
término de 2020 en funcién de la amortizacidn de las obligaciones con entidades bancarias u con el Mercado
de Valores.

Durante el periodo histérico analizado, el EBITDA de la compafiia presentd un comportamiento creciente en
respuesta a la generacion operativa, asi como a los mayores gastos de depreciacién y amortizacion
registrados durante el periodo. La amortizacion registrada durante 2019 afronté un incremento particular en
funcion de los derechos de usos registrados, que impulsaron al alza el EBITDA al cierre del afio. No obstante,
para junio de 2020 la caida en los resultados operativos deteriord la generacién de EBITDA a USD 2,32
millones (frente a USD 3,50 millones en junio de 2019). Durante el periodo histérico analizado, el EBITDA
presentd una cobertura adecuada sobre los gastos financieros. La disminucion en las obligaciones financieras
y su consecuente impacto sobre los gastos financieros, frente al incremento en el EBITDA, permitio
incrementar esta cobertura de 0,33 veces en 2017 a 1,09 veces en 2019. El deterioro en los niveles de EBITDA
para junio de 2020, la cobertura cayé por debajo de la unidad, alcanzando las 0,54 veces.

RENTABILIDAD

Durante el periodo comprendido entre 2017y 2019, MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA se caracterizd
por presentar resultados consistentemente positivos, situacion que se mantuvo para junio de 2020 pero en
menor magnitud ante la emergencia sanitaria y su efecto sobre la demanda interna. El margen bruto de la
compafiia se mantuvo estable durante el periodo analizado, en niveles del 23%, evidenciando que el costo
de la mercaderia se ajusta al comportamiento del negocio y se ha mantenido durante todo el periodo. Las
proyecciones bajo un escenario conservador estima que se mantenga la participacion del costo de ventas al
cierre de 2020 en funcién de la efectiva negociacidn de los precios de los inventarios con proveedores del
exterior.
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El margen operacional revela que entre 2017 y 2019 la compafiia logro generar ganancias a partir de sus
operaciones ordinarias con excepcién del 2017. El decrecimiento de la estructura operacional aumentd el
margen operacional de -1,00% en 2017 a 1,00% en 2018 y 3,00% para el cierre de 2019. No obstante, el
deterioro en los niveles de actividad para junio de 2020 resultd en un margen operacional negativo al cierre
del periodo. Esto sugiere que la estructura de gastos fijos no puede ser absorbida por los niveles actuales de
ingresos, por lo que la compafifa deberd ajustar su estructura operativa durante el segundo semestre para
reducir su peso relativo sobre las ventas. Se estima que para el cierre de 2020 la compafiia revertird los
resultados a nivel operativo, pero que la utilidad operativa sera inferior a la registrada en afios anteriores,
por lo que el margen bruto disminuird en comparacién con afios anteriores.

El rendimiento sobre el patrimonio mantuvo valores positivos entre 2017 y 2019 que registraron un
comportamiento creciente en funcidn de la creciente utilidad neta. Para junio de 2020 la baja en la utilidad
neta registrada generd un retorno marginal sobre el patrimonio (0,02%), que se prevé se revertird al cierre
de 2020 pero que se mantendra en niveles inferiores a los registrados histéricamente.

INDICADORES PROYECTADOS

Como se menciono, el andlisis del perfil financiero incluye, ademas de los indices calculados resefiados en
parrafos anteriores, el estudio de otros pardmetros que permiten dar una vision mas global de la capacidad
de pago de la empresa.

DEUDA NETA 2017 2018 2019 020 021 202. 023 024 JUNIO 2019 JUNIO 2020

Actual Actual Actual Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Interanual nteranual
Obligaciones con entidades financieras CP 67.848 62.897 75921 66.351 63.288 70.069 63.185 64.400 78477 71.826
Obligaciones emitidas CP 9.506 8.035 7.960 11.608 11.108 2.900 9.844 5.000 - 7473
Obligaciones con entidades financieras LP 17.325 16.788 27.292 18.942 18.654 13.585 12.400 13.000 21430 25.041
Obligaciones emitidas LP - 940 2300 2692 1125 5.225 3.000 1.000 - 4759
Efectivo y equivalentes al efectivo 3.092 1491 2322 1401 2288 2233 1373 2913 731 3.456

Activos financieros disponibles para la venta

91.588 87.170 111.151 98.192 91.887 89.546 87.056 80.487 99.176 105.643
Tabla 32: Evolucion deuda neta (miles USD).
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

Los valores de deuda neta, es decir, los valores de la deuda con costo a los que se resta el efectivo y
equivalentes del efectivo presentaron un comportamiento creciente al término de 2019, en funcién de la
adquisicion de un mayor endeudamiento con entidades bancarias, asi como de una recuperacion en los
saldos de efectivo al cierre del afio. No obstante, se evidencia una disminucion en la deuda neta para junio
de 2020, producto de la amortizacion de las obligaciones con entidades bancarias, lo que le ha permitido a
la compafiia financiar las operaciones frente a la afectacion de la crisis sobre las ventas. La colocacion del
Tercer Programa de Papel Comercial y de la Segunda Emisién de Obligaciones durante el segundo trimestre
de 2020 impulsard al alza el endeudamiento de corto plazo con el Mercado de Valores, y la amortizacion de
las obligaciones financieras en mayor medida disminuirdn la deuda neta al cierre del afio, tendiendo a la baja
los afios de pago con EBITDA. Esta condicion podria requerir de fuentes alternativas de financiamiento y de
la refinanciacion de la deuda ya existente, considerando su concentracion en el corto plazo que podria
generar una presion en los flujos de periodos posteriores.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 JUNIO 2019 JUNIO 2020

SERVICIO DE LA DEUDA
Adual Actual Actual Projectado Proyectado Proyectado Proyectado Projectado Interanual Interanual
Obligaciones con entidades financieras CP 68.725 67.848 62.897 75921 66.351 63.288 70.069 63.185 - 78477
Obligaciones emitidas CP 7384 9.506 8.035 7.960 11.608 11.108 2900 9.844 - -
(-) Gastos financieros 8571 7.987 11321 11.297 10.950 11.143 10372 10371 8.857 8536
Efectivo y equivalentes al efectivo 3.092 1.491 2322 1.401 2.288 2.233 1373 2913 731 3.456
81.588 83.851 79.932 93777 86.621 83.306 81.968 80.486 8.126 83.557

Tabla 33: Evolucion del servicio de la deuda (miles USD).
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

El servicio de la deuda consiste en los pagos que deben hacerse en el afio por concepto de amortizaciones
de deudas financieras, junto con el gasto financiero asociado. Al cierre de 2017, los recursos propios de la
compafiia no superaron al servicio de la deuda del afio. Para 2018 la colocacién de la Primera Emisién de
Obligaciones y el Segundo Programa de Papel Comercial generd pagos de capital e intereses mas altos,
incrementando el servicio de la deuda a un monto de USD 2,26 millones. La generacién operativa de la
compafiia cubrié en 2% al servicio de la deuda durante 2018, lo que sugiere que la compafifa requirié de la
renovacion de obligaciones corrientes para cubrir el saldo restante. Al cierre de 2019, la amortizacién de las
obligaciones emitidas en el Mercado de Valoresy el incremento en los saldos de caja y bancos repercutieron
en una disminucién del servicio de la deuda, alcanzando los USD 79,93 millones. Este monto fue cubierto en
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0,15 veces mediante la generacion operativa de la compafiia, que incluye la utilidad operativa mas las
depreciaciones y amortizaciones, evidenciando la adecuada solvencia de la compafiia para pagar a sus
acreedores. El servicio de la deuda al cierre de 2020 mantendra niveles inferiores a los de 2019; no obstante,
el deterioro en los resultados operativos reducird la cobertura del servicio de la deuda a 0,07 veces. No
obstante, para 2021 se proyecta un incremento del servicio de la deuda en funcién del vencimiento de la
primera colocacion del Programa de Papel Comercial, incrementando la cobertura del servicio de la deuda a
0,09 veces. En este sentido, la compafifa deberd incurrir en operaciones de renovacion de la deuda,
posiblemente mediante la revolvencia del Tercer Programa de Papel Comercial y nuevas operaciones
crediticias con entidades financieras para hacer frente a esta situacion.

INDICADORES 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 JUNIO 2019 JUNIO 2020
Actual Actual Actual Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Intetanual Interanual
Deuda Neta 91.588 87.170 111.151 98.192 91.887 89.546 87.056 80.487 99.176 105.643
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 23.886 19.354 (8.456) 13.770 7122 3.165 3321 7407 3.629 4235
Necesidad Operativa de Fondos 62.131 69.387 86.826 85.626 84.034 83.145 83211 83.267 75.588 88.631
Afios de Pago con EBITDA (APE) 320 143 90 144 114 9,7 116 80 142 22,7
Afios de Pago con FLE (APF) 38 45 - 71 129 283 26,2 109 273 249
Servicio de Deuda (SD) 81.588 83.851 79.932 93.777 86.621 83.306 81.968 80.486 8.126 83.557
Razon de Cobertura de Deuda DSCRC - 0,07 0,15 0,07 0,09 0,11 0,09 0,13 043 -

Tabla 34:Evolucién de indicadores.
Fuente: MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA; Elaboracién: GlobalRatings

Al cierre de 2019 se deteriord la generacion de flujo operativo, en funcién del mayor aprovisionamiento de
inventarios que requirio de una mayor salida de efectivo, y del incremento en las cuentas por pagar a
proveedores, lo que permitio financiar la compra de vehiculos y repuestos al cierre del periodo. No obstante,
para junio de 2020 se evidencia una generacion positiva de flujo operacional, producto de una mayor
recuperacion de cartera durante el periodo, junto con la menor compra de mercaderia en transito, que se
prevé mantendra niveles de rotacién inferiores a los de afios anteriores, manteniendo el stock adecuado de
inventarios al cierre del afio. Consecuentemente, se estima que el flujo operativo se mantendra en valores
positivos al cierre del afio y disminuya en los proximos afios, deteriorando el pago de la deuda mediante
recursos operativos. Se proyecta un flujo de inversion negativo durante el periodo de vigencia de la Emision
en funcién de la compra de activos fijos para reforzar la estrategia comercial de la compafiia. Para financiar
el deterioro en el flujo operacional, asi como la compra de activos fijos, la compafiia requerird de
financiamiento externo, proveniente principalmente mediante recursos del Mercado de Valores y de
entidades bancarias.
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AA (+)

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo
menos (-) advertird descenso en la categoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, la
calificacién de un instrumento o de un emisor no implica recomendacidn para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre el riesgo
involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacién de riesgos es una opinién sobre la solvencia
del emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y demas compromisos adquiridos
por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones de la Circular de Oferta Publica, de la respectiva
Escritura Publica de Emision y de mds documentos habilitantes.

El Informe de Calificacion de Riesgos del Tercer Programa de Papel Comercial MAQUINARIAS Y VEHICULOS
S.A. MAVESA, ha sido realizado con base en la informacién entregada por la empresa y a partir de la
informacidn publica disponible.

Atentamente,

AN

Ing. Hernén Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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ESTADO DE SITUAC]ON FINANCIERA Actual Aﬂll:! Actual _Proyectado Proyectado Proyectado _Proyectas AInte!
ACTIVO 249.772 252.352 278.460 266.968 263.356 263.883 263.440 264.652 256.395 278.197
ACTIVO CORRIENTE 119.852 114.438 124.509 120.386 121.327 121.997 122.595 125.261 113.939 129.968
Efectivo y equivalentes al efectivo 3.092 1.491 2.322 1.401 2.288 2.233 1.373 2.913 731 3.456
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 56.966 48.084 49.228 50.504 50.900 49.945 49.389 49.517 50.242 56.981
Inventarios 26.589 40.873 51.082 51.442 51.087 52.589 54.374 55.124 44.186 51.567
Mercaderias en transito 19.159 10.381 11.450 7.023 7.374 7.742 8.130 8.536 10.267 5.097
ACTIVO NO CORRIENTE 129.920 137.914 153.951 146.582 142.029 141.886 140.846 139.391 142.456 148.229
Propiedades, planta y equipo 69.473 79.237 83.733 84.570 85.416 86.270 87.132 88.004 79.719 83.168
Terrenos 33.116 33.116 33.340 33.340 33.340 33.340 33.340 33.340 33.116 33.340
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados LP 39.541 43.381 52.960 49.429 48.872 52.782 55.949 58.187 47.952 48.443
Activo intangible 2.509 1.976 1.423 996 698 488 342 239 - -
PASIVO 133.844 128.622 152.668 141.044 136.369 134.949 133.092 131.199 136.494 152.550
PASIVO CORRIENTE 112.450 106.758 113.439 111.187 109.733 110.423 112.916 112.423 110.760 112.447
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 21.424 19.570 13.484 16.320 17.952 19.389 20.552 21.374 18.841 19.917
Obligaciones con entidades financieras CP 67.848 62.897 75.921 66.351 63.288 70.069 63.185 64.400 78.477 71.826
Obligaciones emitidas CP 9.506 8.035 7.960 11.608 11.108 2.900 9.844 5.000 - 7.473
Anticipo de clientes CP 4.283 1.780 988 1.482 2222 3.333 5.000 7.500 2.943 1556
PASIVO NO CORRIENTE 21.394 21.864 39.229 29.857 26.636 24526 20.176 18.776 25.733 40.103
Obligaciones con entidades financieras LP 17.325 16.788 27.292 18.942 18.654 13.585 12.400 13.000 21.430 25.041
Obligaciones emitidas LP - 940 2.300 2.692 1.125 5.225 3.000 1.000 - 4.759
Provisiones por beneficios a empleados LP 2.879 3.122 3.292 3.292 3.292 3.292 3.292 3.292 3.156 3471
Pasivo por impuestos no corrientes 1.189 1.014 864 864 864 864 864 864 1.147 1.066
PATRIMONIO NETO 115.927 123.730 125.793 125.924 126.987 128.934 130.348 133.453 119.902 125.647
Capital suscrito o asignado 60.186 60.186 60.186 60.186 60.186 60.186 60.186 60.186 60.186 60.186
Reserva legal 8.375 8.475 8.682 8.769 8.856 8.945 9.034 9.125 8.523 8.475
Resultados acumulados por adopcion por primera vez NIIF 7.183 7.183 7.183 7.183 7.183 7.183 7.183 7.183 7.934 8.115
Ganancias o pérdidas acumuladas 39.917 47.128 47.885 49.742 49.786 50.761 52.621 53.945 42.311 48.855
Ganancia o pérdida neta del periodo 267 757 1.857 44 975 1.859 1.324 3.014 948 15
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 2017 2018 2019 2022 2023 2024 2019 JUNIO 2020
Actual Aotual Actual Interanual Interanual
Ingresos de actividades ordinarias 187.007 200.326 208.472 141.045 155.150 167.562 177.615 184.720 106.178 61.045
Costo de ventas y produccion 144114 154.490 160.624 108.802 119.682 129.257 137.012 142.493 81.937 46.565
Margen bruto 42.893 45.836 47.848 32.243 35.468 38.305 40.603 42227 24.241 14.480
(-) Gastos de administracion (8.837) (10.578) (11.471) (8.701) (8.875) (9.052) (10.233) (10.438) (5.584) (4.593)
(-) Gastos de ventas (35.843) (33.040) (30.342) (21.346) (23.481) (25.359) (28.657) (27.956) (17.106) (10.155)
Utilidad operativa (1.787) 2217 6.035 2.197 3.112 3.894 1.713 3.834 1.551 (268)
(-) Gastos financieros (8.571) (7.987) (11.321) (11.297) (10.950) (11.143) (10.372) (10.371) (4.428) (4.268)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 12.152 8.855 8.683 9.168 9.309 10.054 10.657 11.083 3.825 4.550
Utilidad antes de participacion e impuestos 1.794 3.085 3.397 67 1.471 2.804 1.998 4.546 948 15
(-) Participacion trabajadores (269) (463) (509) (10) (221) (421) (300) (682) - -
Utilidad antes de impuestos 1.525 2.622 2.887 57 1.250 2.384 1.698 3.864 948 15
(-) Gasto por impuesto a la renta (1.258) (1.865) (1.030) (13) (275) (524) (374) (850) - -
Utilidad neta 267 757 1.857 44 975 1.859 1.324 3.014 948 15
EBITDA 2.864 6.090 12.382 6.827 8.083 9.246 7.492 10.091 3.503 2323

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Actual

Actual

Interanual

y y y v y Interanual
Flujo Actividades de Operacién 23.886 19.354 (8.456) 13.770 7.122 3.165 3.321 7.407 3.629 4.235
Flujo Actividades de Inversién (19.970) (7.792) (4.969) (837) (846) (854) (863) (871) (1.644) (1.252)
Flujo Actividades de Financiamiento (5.658) (13.654) 14.255 (13.853) (5.389) (2.366) (3.318) (4.996) (2.744) (1.849)
Saldo Inicial de Efectivo 5.324 3.583 1.491 2.322 1.401 2.288 2.233 1373 1.491 2.322
Flujo del periodo (1.741) (2.092) 831 (921) 887 (55) (860) 1.540 (760) 1.134
Saldo Final de efectivo 3.583 1.491 2.322 1.401 2.288 2.233 1.373 2.913 731 3.456
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CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
31 de agosto de 2020

La calificacion otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

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

GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. a partir de la informacion proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacion que contempla dimensiones
cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinion de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. al
respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de pardmetros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero, generando un analisis
de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad
o falta de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los acreedores y/o tenedores se verian forzados a tomar
medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para
darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés. GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A.
guarda estricta reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra parte,
GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que
la informacidn es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad
de cualquier informacidn y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La informacion que se
suministra estad sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacion.
GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa
aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.globalratings.com.ec, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo
de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME
INFORMACION MACRO

Entorno macroecondmico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION EMISOR Informacidn cualitativa.

Informacion levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

Informacién financiera auditada de los ultimos tres afios, e interanual con
corte maximo dos meses anteriores al mes de elaboracién del informe y los
correspondientes al afio anterior al mismo mes que se analiza.

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION Documentos legales de la Emision.

OTROS Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccién |, Capitulo 11, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expe dida
por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la
remision de los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos
relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.
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