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CALIFICACION CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES

Corporativos
27de mayo de 2021

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgé la calificacion de AAA (-) para la Cuarta
Emision de Obligaciones de MEGAPROFER S.A. en comité No. 125-2021, llevado a cabo en la
ciudad de Quito D.M., el dia 27 de mayo de 2021; con base en los estados financieros auditados
de los periodos 2018, 2019 y 2020, estados financieros internos, proyecciones financieras,
estructuracién de la emision y otra informacién relevante con fecha a marzo de 2021. (Aprobada
por la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas el 24 de agosto de 2020 por un
monto de hasta USD 5.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

"  El sector comercial registré una caida durante los afios 2016 y 2017 producto de las medidas de
comercio adoptadas por el Gobierno, como aranceles y salvaguardias. Sin embargo, para el afio
2018 el sector registré una recuperacion importante por diferentes circunstancias que mejoraron
el consumo a nivel nacional, tales como la firma de nuevos tratados comerciales y la eliminacion
de salvaguardias. Para diciembre 2019 el consumo de la economia registrd un crecimiento
ralentizado y se vio afectado por la paralizacion de la economia por las manifestaciones registradas
en el mes de octubre. Durante el afio 2020, el sector comercial fue afectado por la emergencia
sanitaria ocasionada por COVID-19, donde se tomaron medidas por parte del Gobierno Central de
restriccion de movilidad de mercancias y personas, lo que ha ocasionado decrecimiento en el
consumo y menor actividad comercial. Conforme se levantan las restricciones, se estima una
recuperacion paulatina de la economia en general y del sector en particular.

"  MEGAPROFERS.A. fue constituida en el afio 2007 y ha demostrado un crecimiento constante desde
sus inicios alcanzando mejores puestos dentro del ranking de mayores empresas del pais. En la
actualidad, MEGAPROFER S.A. ocupa el segundo lugar en cuanto a ingresos de compaiiias del sector
ferretero a nivel nacional. En el afio 2019, la compafiia cambid de administracion al ser adquirida
por un grupo de accionistas que mantienen dentro de su portafolio un conglomerado de empresas
en varios sectores de la economia. Por esta razon, la estrategia del Emisor fue modificada y
actualmente se encuentra en un proceso de expansion acelerada a través de la apertura de nuevos
puntos de venta a lo largo del pais a través del sistema de franquiciado.

"  MEGAPROFER S.A. no tiene implementadas practicas de Gobierno Corporativo ni un Directorio
formalizado. Sin embargo, la compafiia opera en funcién de las decisiones tomadas por la Junta
General de Accionistas y los administradores, los cuales mantienen reuniones frecuentes con todas
las areas involucradas en los procesos, donde se analiza la situacién de la empresa en cuanto a
presupuestos, productividad y demas indicadores de relevancia del negocio, manteniendo
informacién oportuna, veraz y transparente para todos los grupos de interés.

®  Lasventas de MEGAPROFER S.A. mantuvieron una tendencia creciente histéricamente, lo que la ha
llevado a entrar dentro del ranking de las principales compafiias del pais, mejorando su posicién
afo tras afio. En el periodo de analisis |las ventas del Emisor estuvieron alrededor de los USD 78,65
millones con un comportamiento fluctuante afectado en el afio 2020 por la pandemia ocasionada
por COVID-19, no obstante, dada la estructura de gastos flexible los resultados se mantuvieron
constantes y positivos incluso en épocas dificiles. Para el 2021, la compafiia se encuentra en un
proceso de expansidn por lo que se proyecta un crecimiento acelerado en el nivel de ingresos, asi
como un mayor financiamiento a través de deuda con entidades financieras y el Mercado de
Valores.

" La emisién bajo andlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, cuenta con
resguardos de ley y establece un limite de endeudamiento referente a mantener una relacién de
pasivo sobre patrimonio no mayor a 4,5 para junio 2021, 5,80 veces al final de cada afio y para los
meses de junio mantener una relacion de Pasivo sobre Patrimonio no mayor a 6,30 veces.
Asimismo, el emisor cuenta con compromisos adicionales de mantener una relacion Deuda
Financiera / EBITDA no mayor a 5,20 veces en junio 2021 y 6,5 veces para diciembre 2021.
Mantener una relacion Deuda Financiera / EBITDA no mayor a 5,50 veces en junio 2022, diciembre
2022 y junio 2023. Mantener una relacién Deuda Financiera / EBITDA no mayor a 5,00 veces en
diciembre 2023 y junio 2024. Asi como se compromete a mantener un patrimonio minimo de USD
8,00 millones al final de cada afio.
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DESEMPENO HISTORICO

Las ventas de la compafiia presentaron un comportamiento fluctuante entre 2018 y 2020 con valores de
ingresos por afio alrededor de los USD 78,65 millones. Histéricamente, los ingresos de la compafiia
registraron un crecimiento promedio del 11% por afio debido a la estrategia comercial en expansién que
mantenian anteriormente. Sin embargo, al 2019 se registré un crecimiento menor del 7% frente al afio
anterior, producto de la paralizacién por varias semanas en de las actividades comerciales y el transporte a
nivel nacional por las movilizaciones del mes de octubre. Durante el afio 2020, se registré un decrecimiento
de los ingresos en 10% frente al afio anterior producto de la pandemia ocasionada por COVID-19, donde a
causa de las medidas impuestas para evitar propagar el virus se limitd el transporte de mercancias y la
movilidad de personas, lo que afectd el consumo de productos. A marzo de 2021, los ingresos de la compafiia
registraron un incremento del 64% frente a marzo del afio anterior. Dicho crecimiento se atribuye a que el
afio anterior marzo fue el primer mes de confinamiento en el pais y registré una demanda de productos
alterada por la emergencia sanitaria. A marzo de 2021, con la paulatina recuperacion econdmica los ingresos
retoman la normalidad.

La Deuda Neta presentd una tendencia creciente entre el afio 2018 y 2020, lo que se atribuye a la creciente
necesidad de financiamiento externo para fondear la operatividad del Emisor conforme se fue reduciendo el
apalancamiento con proveedores. Asimismo, el indicador de Servicio de Deuda mantuvo un comportamiento
creciente en el periodo de andlisis con un punto maximo en el afio 2020 de USD 16,40 millones producto de
la cancelacion de la revolvencia del Primer Programa de Papel Comercial y de los préstamos bancarios
adquiridos. El resto de afios mantuvo valores alrededor de los USD 5,80 millones. La razdn de cobertura de
la deuda mantuvo valores decrecientes entre el 2018 y 2020 como consecuencia de la tendencia positiva del
Servicio de Deuda y la reduccion de los resultados.

El Flujo Libre de Efectivo tuvo valores negativos en el afio 2019 por la colocaciéon del Primer Programa de
Papel Comercial, donde los recursos captados del mercado fueron destinados para el pago a proveedores. El
resto de los afios mantuvo un Flujo Libre de Efectivo positivo coherente con el giro de negocio, de la misma
forma que la Necesidad Operativa de Fondos mantuvo siempre valores positivos alrededor de los USD 17,40
millones entre 2018 y 2020, que dado el incremento de ventas al 2018, las mayores cuentas por cobrar
provocaron alcanzar el punto maximo de este indicador en el periodo de analisis. Al 2020, como consecuencia
de la pandemia se mantuvieron constantes las cuenta por cobrar como incentivo de ventas a clientes y se
incrementd el monto de inventarios por la menor rotacion registrada, de forma que la Necesidad Operativa
de Fondos se mantuvo en USD 17,58 millones.

MARZO MARZO

RESULTADOS E INDICADORES 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021
REAL PROYECTADO : INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias 141.390 146.387 167.749 153.741 159.891 180.677 189.711 199.196 35.766 38.342
Utilidad operativa 21.344 20.391 25.540 14.519 20.788 23.510 24.442 25.401 5.635 3.902
Utilidad neta 4.081 2.690 3.774 749 2.102 3.884 3.959 5.015 681 469
EBITDA 24.786 24.708 29.001 18.597 24.866 27.588 28.520 29.479 6.500 4.780
Deuda Neta 145.279 163.768 174.492 177.949 171.420 160.971 156.067 150.140 161.792 180.523
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 25.690 (55.806) (3.857) 7.179 9.002 12.972 7.477 8.552 - -
Necesidad Operativa de Fondos (6.108) (7.209) (7.810) (9.370) (12.312) (18.790) (19.730) (20.716) (7.514) (17.211)
Servicio de Deuda (SD) 9.097 98.406 125.279 120.289 135.006 131.476 132.543 115.926 122.678 104.625
Razon de Cobertura de Deuda DSCRC | 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital de Trabajo 33.019 18.531 31.357 22.365 23.294 18.397 35.302 31.244 37.948 19.464
ROE 3,87% 2,36% 3,35% 0,66% 1,82% 3,25% 3,21% 3,91% 2,40% 1,65%
Apalancamiento 2,21 2,18 2,41 2,46 2,43 2,33 2,24 2,14 2,34 2,58

Fuente: MEGAPROFER S.A.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

En lo que va del afio 2021, la compafiia se encuentra en la implementacién del plan de franquicias de
ferreterias a nivel nacional, lo que implicara una mayor generacién de ingresos por el incremento de puntos
de venta, estrategia que se continuara en afios posteriores Consecuentemente con esta estrategia se
proyecta un mayor crecimiento para el cierre del afio 2021. Considerando que cerca del 20% de los ingresos
provienen de las ventas en puntos de venta, el incremento de dichas estaciones generara una expansion
considerable para los proximos afios.

Para afios posteriores, se estima un incremento de la Deuda Neta como consecuencia de la mayor necesidad
de financiamiento con la nueva estrategia de expansién y apertura de nuevos puntos de venta a nivel
nacional, por lo que van a requerir de recursos para financiar el abastecimiento de productos y capital de
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trabajo. Entre el afio 2021 y 2024 la Deuda Neta se mantendra con valores superiores a los histéricos con un
valor promedio por afio de USD 19,20 millones. Igualmente, el Servicio de Deuda estima incrementarse
conforme crecen las necesidades de financiamiento para fondear la expansion del Emisor para el periodo
proyectado. De esta manera, los valores de Servicio de la Deuda estiman alcanzar valores entre los USD 12,18
millones a USD 19,40 millones, entre 2021 y 2024.

El Flujo Libre de Efectivo, con la etapa de expansidn y crecimiento, estima cerrar el afio 2021 con un valor
negativo. Conforme se afianza la nueva estrategia y se llegue a un punto de equilibrio, se estima retomar
valores normales de operacion del Flujo Libre de Efectivo para el periodo comprendido entre 2022 y 2024,
de igual forma, la Razon de Cobertura de la Deuda se estima que se incremente al cierre del afio 2021 y se
mantenga constante hasta el cierre del afio 2024. Misma tendencia estable a futuro se espera para los afios
de pago con EBITDA y afios de pago con Flujo Libre de Efectivo, lo que evidencia la consistencia en resultados
esperados producto de la expansion.

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 econdmicas sean dificiles de proyectar. Pensar en el
largo plazo es mdas complejo aun dado que el escenario econdmico post pandemia es casi imposible de
predecir considerando ademas el proceso de vacunacion y la amenaza de nuevas cepas del virus. En este
contexto la compafiia ha demostrado fortalezas en lo que respecta a la calidad de sus activos y de su
administracién, con estrategias claras y definidas.

FACTORES DE RIESGO

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

Riesgo general del entorno econdémico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar
cuando, sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las
obligaciones por parte de una entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan
cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos que puede terminar colapsando todo el
funcionamiento del mecanismo, por lo que ante el incumplimiento de pagos por parte cualquiera
de la empresas se verian afectados los flujos de la compafiia. Las condiciones de emergencia
derivadas de la pandemia han afectado al entorno econémico de manera general. Actualmente,
el riesgo de una cadena de impago es mas elevado fruto de la paralizacién econémica y su efecto
sobre la liquidez del sector real. No obstante, el Gobierno ha implementado una politica
tendiente a aminorar el efecto de la situacidn 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. Las
medidas gubernamentales junto a un analisis detallado del portafolio de clientes y con politicas
de cobro definidas mitigan parcialmente este riesgo.

Promulgacion de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente que genera
incertidumbre para el mantenimiento del sector. De esta forma se incrementan los precios de
los productos adquiridos en el exterior. La compafiia compra los productos a proveedores
internacionales y nacionales generandose una correcta diversificacion que mitiga este riesgo.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes
a las operaciones de cualquier compafifa en el Ecuador. En el caso puntual de la compafiia lo
anterior representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones
operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafiia tiene la mayor parte de
sus contratos suscritos con compafiias privadas y relacionadas, lo que hace dificil que existan
cambios en las condiciones previamente pactadas. Las operaciones de la compafiia involucran
también a proveedores del exterior con los cuales tiene una larga trayectoria comercial y una
relacion bien definida y estructurada.

Una desaceleracion pronunciada del sector de la construccion a nivel nacional implicaria una
reduccion en las actividades que realiza la compafiia, lo que se podria traducir, a su vez, en una
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afectacién de los ingresos percibidos por la compafiia por una disminucién en el volumen de
venta. La compafiia mitiga el riesgo a través de la venta de varias lineas de productos con menor
dependencia del comportamiento del sector de la construccion, asi como la venta directa al
consumidor final que se evidencia en la poca concentracién de clientes.

Riesgo de tipo de cambio, que afecta a las futuras transacciones comerciales asociadas a la
adquisicion de los productos en el extranjero. La compafiia mantiene tanto proveedores
internacionales como nacionales, lo que le permite mitigar este riesgo.

Existencia de un riesgo laboral debido al alto nimero de empleados que mantiene, este riesgo
se mitiga, por una parte, debido a las politicas laborales de la compafiia basadas en
entrenamiento y cercania con el personal y que se ajustan a la normativa laboral vigente, y por
otra parte por la disgregacion del personal.

La continuidad de la operacién de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacidn, en cuyo caso la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos
para la administracién de respaldos de bases de datos, cuyo objetivo es generar back up por
medios magnéticos externos para proteger las bases de datos y aplicaciones de software contra
fallas que puedan ocurrir y posibilitar la recuperacion en el menor tiempo posible y sin la perdida
de la informacién. La politica de respaldo de la informacién fue establecida para garantizar la
seguridad y la continuidad de ésta y consiste en respaldos de informacién diarios donde la
informacion es almacenada en discos duros y en servidores en la nube.

Segun el Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion I, 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, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles de los
activos que respaldan la emisidn 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
inventarios, cuentas por cobrar y propiedad, planta y equipo. Los activos que respaldan la presente Emisién
pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo con las condiciones del mercado. Al respecto:

Afectaciones causadas por factores externos como catastrofes naturales, robos, incendios,
plagas o enfermedades; lo que traeria consigo pérdidas econdmicas para la empresa ya que los
activos fijos e inventarios se podrian ver afectados, total o parcialmente. El riesgo se mitiga con
polizas de seguros que la compafiia mantiene sobre los activos con Seguros Equinoccial S.A. con
lo que ofrece coberturas multirriesgo por un monto de USD 16.681.860.

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la
Emisidn son escenarios econdmicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a
quienes se ha facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la politica de crédito bien
estructurada que mantiene donde se definen los parametros de cada cliente y se analiza su
capacidad de pago. Asimismo, dado el giro de negocio de la compafiia las ventas se dirigen al
consumidor final por lo que tienen una concentracién baja que mitiga este riesgo.

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1, Articulo 10, Seccién II, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones de riesgo cuando
los activos que respaldan la emision incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene MEGAPROFER S.A. se registran cuentas
por cobrar compafiias relacionadas por USD 230 mil, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden al 0,44% de los activos totales. Por
lo que su efecto sobre el respaldo de la Emision 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 exdgenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, no se generaria
un efecto negativo en los flujos de la empresa. Sin embargo, 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
situacién de emergencia sanitaria actual podria dificultar en alguna medida el pago a tiempo de
estas obligaciones.
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INSTRUMENTO
CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES
. TASAFUA | PAGODE : PAGODE
CLASES | MONTO (USD) PLAZO
Caracteristicas ANUAL . CAPITAL . INTERESES
A 5.000.000 Hasta 1.080dias | 7,75% . Trimestral | Trimestral
Saldo Vigente N/A
(marzo 2021)
Garantia Garantia General de acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Garan,tlia N/A
Especifica

Los recursos provenientes de la colocacidn de los valores de la Emision de Obligaciones seran

Destino de los utilizados en USD 1.500.000 para capital de trabajo y USD 3.500.000 para cancelacién de pasivos

recursos ) ) o .
financieros con instituciones bancarias.

Estructurador

) ) Su Casa de Valores Sucaval S.A.

financiero

Agente colocador Su Casa de Valores Sucaval S.A.

Agente pagador Depésito Centralizado de Compensacién y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representante de

S Larrea Andrade & Cia. Abogados Asociados S.A.
obligacionistas

" Los activos reales sobre los pasivos deberdn permanecer en niveles de mayor o igual a uno
(1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y
convertidos en efectivo.
" No repartir dividendos mientras existan valores/obligaciones en mora.
Resguardos .

Mantener durante la vigencia de la Emisidn, la relacién Activos Libres de Gravamen sobre
obligaciones en circulacién, segin lo establecido en el Articulo 13, Seccién |, Capitulo IlI,
Titulo 1l, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

El Emisor se compromete a mantener durante la vigencia de la emisién, y hasta la total redencion
de la emisidn, los siguientes indices financieros:

= Mantener una relacién Deuda Financiera / EBITDA no mayor a 5,2 veces en junio 2021y 6,5
veces en diciembre 2021. Mantener una relacion Deuda Financiera / EBITDA no mayora 5,50
veces en junio 2022, diciembre 2022 y junio 2023. Mantener una relacién Deuda Financiera
/ EBITDA no mayor a 5,00 veces en diciembre 2023y junio 2024.

Compromisos
adicionales

Mantener un patrimonio minimo de USD 8,00 millones al final de cada afio.

Mantener una relacién Pasivo/ Patrimonio no mayor a 4,5 para junio 2021y no mayor a 5,8
para diciembre 2021. Para los periodos posteriores 2022, 2023 y 2024 mantener esta
relacién no mayor a 5,80 veces al final de cada afio y para los meses de junio no mayor a 6,30
veces. Para el calculo de los pasivos no se incluyeron las cuentas pasivo por arrendamiento
corriente ni pasivo por arrendamiento largo plazo. El seguimiento a los indices financieros
iniciard el primer semestre calendario una vez los titulos estén en circulacion. Si la compafiia
llegare aincumplir el uno o méas de los indices sefialados en un determinado semestre, tendra
como plazo el semestre siguiente para superar la deficiencia. Si la misma se mantiene, se
considerard como incumplimiento de las obligaciones asumidas por el emisor. El
incumplimiento constituird causal de aceleracién de vencimientos si asi lo determina la
Asamblea de Obligacionistas.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica.

Limite de
endeudamiento
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El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos de la Cuarta Emision de
Obligaciones de MEGAPROFER S.A., que ha sido realizado con base en la informacion entregada por la
empresay a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernén Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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PERFIL EXTER ENTORNO MACROECONOMICO

EXPECTATIVAS DE RECESION

La economia mundial presentd una contraccion sin precedentes durante 2020, como consecuencia de la
emergencia sanitaria y de las medidas de contencién adoptadas para detener la propagacién del virus. No
obstante, la caida al cierre del afio fue menor a la esperada, debido a las politicas de alivio implementadas
por ciertos gobiernos que limitaron el efecto econémico de la pandemia, asi como al desempefio productivo
durante el segundo semestre del afio que fue superior al previsto, atado al levantamiento de cuarentenas
obligatorias y parciales, y a la capacidad de adaptacién de las economias a la nueva normalidad?. La crisis
sanitaria genero efectos adversos y desiguales entre las economias avanzadas y en desarrollo, afectando
principalmente a aquellas dependientes del turismo, a los exportadores de commodities y a los paises con
una capacidad de respuesta limitada por el estrecho margen fiscal. De igual manera, los efectos mas adversos
se evidenciaron sobre la poblacion pobre, los jévenes desempleados, aquellos con empleos informales, y los
sectores econémicos con mayor dependencia de las interacciones y el contacto humano.

En este sentido, la recuperacion para 2021 serd desigual e incierta, especialmente en economias emergentes
que se ven amenazadas por nuevas variantes del virus y nuevas olas de contagios, y que tienen menor acceso
a las vacunas. No obstante, el Fondo Monetario Internacional (FMI) mejord la proyeccién de crecimiento
mundial para 2021 en 0,8 puntos porcentuales frente a las previsiones de octubre de 20202, debido a las
expectativas de vacunacion, que potenciara la reactivacion econdmica durante el segundo semestre del afiol.
El grado de recuperacidn variara significativamente entre paises, segun el acceso a intervenciones médicas,
la efectividad de politicas implementadas, las condiciones estructurales con las que enfrentaron la crisis, el
grado de incremento en la desigualdad de ingresos y en los niveles de pobreza, entre otros factores. Existe
amplia incertidumbre sobre los prondsticos de crecimiento, atada a la posible evolucién de la pandemia, sus
efectos econdmicos de mediano y largo plazo, el comportamiento de los precios de los commodities, etc.

FUENTE @ 2017 2018 2019 2020 | 2021 2022

CRECIMIENTO ECONOMICO

REAL ESTIMADO PROYECTADO

Economia mundial FMI 3,81% 3,51%  2,80% -3,27% ¢ 6,03%  4,42%
Banco Mundial 3,30% 3,00%  2,40% -4,30% :  4,00%  3,80%

Economias avanzadas FMI 2,53% 2,24% 1,65% -4,71% ¢ 5,14%  3,63%
Banco Mundial 2,50% 2,10% 1,60% -5,40% : 3,30%  3,50%

Economias emergentes FMI 4,82% 4,48%  3,66% -2,20% ¢ 6,67%  4,98%
Banco Mundial 4,50% 4,30%  3,50% -2,60% : 5,00% 4,20%

América Latina FMI 1,35% 1,06%  0,03% -7,01% :  4,62%  3,10%
Banco Mundial 1,90% 1,70%  0,80% -6,90% : 3,70%  2,80%

FMI 2,37% 1,29%  0,01% -7,50% :  2,50% 1,30%

Ecuador Banco Mundial 2,40% 1,30% 0,10% -9,50% 3,50%  1,30%
BCE 2,37% 1,29%  0,01% -7,75% :  3,06% -

Ecuador PIB Nominal (millones USD) BCE 104.296 107.562 107.436 96.677 : 100.816 -
Ecuador PIB Real (millones USD) BCE 70.956 71.871 71.879 66.308 i 67.539 -

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Banco Mundial, Banco Central del Ecuador (BCE).

La region de América Latina y el Caribe fue la mas afectada durante 20203 debido a que afronté la pandemia
desde una posicion mas débil que el resto?, con un desempefio econémico deficiente durante los Ultimos
cinco afios. Las medidas adoptadas para controlar la propagacién del virus, como restricciones de movilidad
y confinamiento obligatorio en ciertos paises, la aversion al riesgo entre hogares y empresas, y los efectos
indirectos de la recesién econdmica mundial contrajeron fuertemente el PIB de la region. Adicionalmente,
las deficiencias en los sistemas de salud y los niveles de informalidad agravaron los brotes de la pandemia.
No obstante, la caida real en la economia regional fue inferior a la prevista, debido al aumento en las
exportaciones tras el repunte de la manufactura mundial. Las perspectivas econdmicas para 2021 consideran
una recuperacion leve y de velocidades variadas entre los paises de la regién, fundamentada en la mejora de
las exportaciones. Sin embargo, la dependencia de ciertas economias regionales en los bienes primarios y en

'Fondo Monetario Internacional. (2021, abril). World Economic Outlook: Managing Divergent Recoveries. Washington D.C.

2 Fondo Monetario Internacional (2020, octubre). World Economic Outlook: A Long and Difficult Ascent. Washington D.C.

3 Banco Mundial (2021, enero). Global Economic Prospects. Washington D.C.

* Comisién 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 econdmicos y sociales.
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el turismo genera incertidumbre, y salvo contadas excepciones, los paises de la region no han podido acceder
a una cantidad de vacunas suficientes para cubrir a la poblacidn, lo cual dificulta la reactivacion econémical.

La economia ecuatoriana creci6 aceleradamente entre 2010y 2014, impulsada por el auge en los precios de
los commodities®. Esta tendencia se revirtié a partir de 2015, por la caida en los precios del petréleo, la
reduccion del margen fiscal, la apreciacion del dolar y la contraccion de los niveles de inversion, y se acentud
para 2016 producto del terremoto en la Costa que golped la actividad productiva. Se evidencié una
recuperacion desde 2017, pero en 2019 la economia se vio nuevamente afectada por la consolidacion fiscal,
el compromiso de ajuste ante el FMI, y los disturbios sociales de octubre, que le costaron al pais 0,1 puntos
porcentuales en el crecimiento®. Al cierre de 2020 la economia ecuatoriana se contrajo en 7,75%>, debido a
los efectos de la pandemia, que contrajeron los niveles de inversiéon en 11,91% y redujeron el consumo de
los hogares en 6,99%. Adicionalmente, la crisis fiscal que afronta el pafs, incluso desde antes de la emergencia
sanitaria, limitd la capacidad de respuesta del Gobierno y redujo el gasto publico en 6,12%. De acuerdo con
estimaciones del Banco Mundial, Ecuador fue la cuarta economia con peor desempefio en América del Sur,
precedida por Venezuela, Perd y Argentina3. Si bien las previsiones de organismos multilaterales coinciden
con el Banco Central del Ecuador en que la economia ecuatoriana presentara una recuperacion durante 2021,
esta no alcanzara los niveles previos a la crisis sanitaria. Las proyecciones de crecimiento sefialan que la
economia ecuatoriana sera la de menor crecimiento de la region, sin contar Venezuelal.

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE PETROLEO

El desempefio de la economia ecuatoriana es altamente dependiente del crudo, por lo cual, cuando hay
precios elevados del petrdleo en mercados internacionales, junto con niveles de produccion adecuados, la
economia del pais crece, mientras que cuando la industria petrolera se contrae, la economia se estanca. Tras
el desplome en los precios internacionales del petréleo debido a al exceso de oferta en el mercado y a la
caida en la demanda mundial debido al confinamiento y al deterioro en las actividades productivas, el precio
del crudo presentd una recuperacion a partir de mayo de 2020. La reduccion en los niveles de existencias a
nivel mundial y el optimismo entre inversionistas internacionales acerca del fortalecimiento de los mercados,
presionaron al alza los precios del petréleo. No obstante, a partir de marzo de 2021 los precios del petroleo
cayeron producto de la reimposicidn de restricciones en paises europeos, comportamiento que se acentud
durante la primera semana de abril por la decisién de la OPEP+ de aumentar gradualmente la produccion
petrolera’. A la fecha del presente informe, el precio del petréleo WTI asciende a USD 59 por barril.

EVOLUCION DE PRECIOS PROMEDIO DEL CRUDO
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Para enero de 2021 el precio promedio de la canasta de crudo ecuatoriano incrementé en 12,27% con
respecto al mes de diciembre de 2020, pero se mantuvo 4,68% por debajo del valor registrado en enero de
20208. El diferencial entre el precio promedio del petréleo WTI y el de la canasta de crudo ecuatoriano
presenté un comportamiento decreciente desde diciembre de 2020, alcanzando los USD 3,51 por barril para
enero de 2021. De acuerdo con el Ministro de Energia y Recursos Naturales No Renovables, el pais ha
planteado la meta de incrementar la produccion diaria en 4% entre 2020 y 2021, con un promedio de 500
mil barriles diarios. Para enero de 2021, la produccién total fue de 15,76 millones de barriles, con un
promedio de 509 mil barriles diarios.

° Banco Central del Ecuador. (2021, marzo). Boletin de Cuentas Nacionales Trimestrales del Ecuador No. 114.

© El Comercio. (2020, febrero). Ecuador buscard retirada ‘gradual’ de subsidios, reitera Richard Martinez. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-retirada-gradual-subsidios-combustibles.html
7 portafolio. (2021, abril.) Precios del petréleo abren la semana con fuerte descenso. https://www.portafolio.co/internacional/precio-del-petroleo-hoy-lunes-5-de-abril-de-2021-550647

8 Banco Central del Ecuador. (2021, febrero). Informacion Estadistica Mensual No. 2028~ Febrero 2021.
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Las exportaciones petroleras durante 2020 cayeron en 39,5% frente a 2019, producto del deterioro de los
precios y de la contracciéon de la demanda. Ademas, en abril de 2020 las tuberias del Sistema de Oleoducto
Transecuatoriano (SOTE) y del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) se rompieron, lo cual afecté la produccién
nacional®y obligd al pais a postergar exportaciones. Adicionalmente, existieron retrasos en la perforacion de
22 pozos nuevos. La caida en el valor de las exportaciones petroleras se tradujo en que los ingresos petroleros
al cierre de 2020 representen solamente el 20% de las proyecciones realizadas para 2020%°. Para el
presupuesto General de 2021 se considerd un precio del petrdleo de USD 37 por barril. Hasta enero de 2020,
las exportaciones petroleras disminuyeron en 11,4% frente a enero de 2021, y totalizaron USD 599 millones.
Con la aprobacién de la Ley de Ordenamiento de Finanzas Publicas, se cred un Fondo de Estabilizacion
Petrolera, que se alimentara de los ingresos de la explotacion y comercializacién de recursos naturales no
renovables que superen a lo contemplado en el Presupuesto General del Estado, luego de descontar las
preasignaciones dispuestas por Ley. El fondo iniciara su proceso de acumulacion cuando se haya llegado a un
porcentaje de deuda consolidada del 40% del PIB.

CRISIS FISCAL Y DEUDA PUBLICA

El Estado ecuatoriano registrd déficits fiscales durante los Ultimos 12 afios, en respuesta a una agresiva
politica de inversidn publica sumada a un elevado gasto corrientell, que se mantuvo para afios posteriores a
pesar de la caida en los ingresos petroleros. En 2020, el déficit fiscal alcanzé los USD 6.900 millones!2, monto
que representa un deterioro con respecto a 2019, cuando el déficit alcanzé los USD 4.406 millones, producto
de la caida en los ingresos petroleros y en la recaudacion tributaria, debido a la menor actividad econdmica.
El déficit fiscal al cierre de 2020 fue USD 800 millones inferior al previsto.

Al cierre de 2020 la recaudacion tributaria se contrajo en 12,55%13 debido al deterioro en las ventas a nivel
nacional. Con el objetivo de incrementar los ingresos, el Gobierno dispuso el pago anticipado del Impuesto a
la Renta de las empresas grandes, por lo cual percibié USD 257 millones en septiembre. Asimismo, la Ley de
simplificacion y Progresividad Tributaria, aprobada en 2019, establecid el cobro de impuesto a la renta del
2% de los ingresos a los microempresarios. Mediante decreto ejecutivo, el Presidente Lenin Moreno difirié
el pago de este tributo hasta noviembre de 2021. Entre enero y marzo de 2021, la recaudacion tributaria
totalizd USD 3.155 millones, monto que representa una caida de 3,46% frente al mismo periodo de 2019.

Hasta diciembre de 2020, el presupuesto cayd en 8,5% frente al presupuesto inicial, por los menores gastos
operativos en salarios y suministros de oficina, un menor gasto de capital, y un menor pago de intereses
producto de la renegociacién de la deuda, entre otros. 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. Para 2021, el Presupuesto General del Estado serd de USD 32.000 millones,
monto que implica una baja de 10% frente a 2020. El FMI proyecta una recuperacion en el déficit fiscal para
2021, siempre que se realicen correcciones fiscales, se reduzca el gasto publico y aumenten los ingresos!4.

Debido a los niveles de gasto publico excesivos, la dificultad para hacer recortes sustanciales, y la caida en
los ingresos, la capacidad del Gobierno de implementar estimulos fiscales depende de financiamiento
externo, lo que impulsé al alza la deuda publica en los Ultimos afios, superando el limite maximo permitido
por ley. En 2020 la deuda publica crecié en funcién del incremento en los compromisos con multilaterales,
de los cuales el pais se volvid altamente dependiente durante la crisis sanitaria, que pasaron de USD 12.035
millones a USD 19.050 millones. Para el cierre de 2020, la deuda publica incrementé en USD 5.847 millones
frente a 2019, concentrada en acreedores externos. Para 2021 las necesidades de financiamiento del pais
estan calculadas en USD 7.500 millones.

INDICADORES FISCALES PERIODO DE INFORMACION INDICADOR VARIACION INTERANUAL
Déficit fiscal (millones USD) 2020 -6.900,00 70,67%
Déficit fiscal (% PIB) 2020 -7,14% -3,34%
Recaudacion tributaria (millones USD) 2020 11.526,98 -12,55%
Recaudacion tributaria (millones USD) enero - marzo 2021 3.155,14 -3,46%
Deuda publica (millones USD) febrero 2021 63.410,89 8,10%
Deuda publica (% PIB) febrero 2021 62,90% 9,41%

° El Comercio. (2020, abril). Ecuador bajd la produccion petrolera por rotura de oleoductos. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-produccion-petrolera-reduccion-oleoductos.html

19 E| Comercio (2020, enero). Ecuador inicia 2021 con esperanza de mejoras tras un mal afio petrolero. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-mejora-petroleo-finanzas-ortiz.html

€| Universo. (2019, enero). Ecuador cumplié diez afios con déficit en presupuestos del Estado. https://www.eluniverso.com/noticias/2019/01/15/nota/7139165/decada-deficit-presupuestos-estado
12 Expreso. (2021, enero). £ 2020 termind con un déficit fiscal menor a lo esperado. https://www.expreso.ec/actualidad/economia/2020-termino-deficit-fiscal-menor-esperado-
96400.html#:~:text=Archivo.,%2C%20lleg%C3%B3%20a%20%24%206.900%20millones.

'3 Servicio de Rentas Internas del Ecuador. Estadisticas de Recaudacién.

“ primicias (2021, enero). FMI: el déficit fiscal bajard 61,5% en 2021. https://www.primicias.ec/noticias/economia/fmi-deficit-fiscal-ecuador/
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INDICADORES FISCALES PERIODO DE INFORMACION INDICADOR VARIACION INTERANUAL

Deuda interna (millones USD) ; febrero 2021 18.170,65 6,32%

Deuda externa (millones USD) febrero 2021 45.240,24 ; 8,82%
Fuente: Ministerio de Finanzas

En agosto de 2020 se llegd a un acuerdo con los tenedores de bonos internacionales para renegociar los
vencimientos de USD 17.400 millones, mediante el cual se redujo el stock de deuda en USD 1.500 millones,
se incrementé el plazo a 12,7 afios con 5 afios de gracia para el pago de capital, y se disminuyd la tasa de
interés de 9,3% a 5,2%. Una de las condiciones para dicha negociacion fue concretar un acuerdo con el FMI
al que se llegd en agosto de 2020, con una duracién de 27 meses y por un monto de USD 6.500 millones, de
los cuales USD 4.000 millones se recibiran este afio. El plazo para el pago de capital es de 10 afios, con 4 afios
de gracia, y una tasa de interés de 2,9% anual. El primer desembolso del FMI se realizé en octubre de 2020
por USD 2.000 millones, monto que se destind principalmente a cubrir atrasos del Gobierno, que ascendian
a USD 3.600 millones. Tras la aprobacion de la Ley Anticorrupcidn, el 23 de diciembre de 2020 se recibio el
segundo desembolso del FMI por USD 2.000 millones, que se destind a atender necesidades de salud,
educacion y proteccion social, asi como pago de atrasos a proveedores y a Gobiernos Auténomos
Descentralizados. Los siguientes desembolsos previstos hasta 2022, dependen del cumplimiento de ciertos
compromisos, incluidos la expansion de la base de beneficiarios de programas sociales, la disminucion de los
niveles de endeudamiento, la recuperacion de la independencia del Banco Central y una reforma tributaria.

Tras el desembolso de diciembre de 2020, el Fondo Monetario Internacional se convirtié en el principal
acreedor multilateral, superando los valores adeudados a China. Cabe resaltar que Ecuador intentd negociar
lineas de crédito por USD 2.400 millones con empresas chinas a cambio de la venta de 154 millones de
barriles de petréleo a largo plazo, pero no se concretd debido a la caida en la produccion petrolera del pais
que no permitid cumplir con el monto de barriles requerido?®. En enero de 2021 Ecuador firmé un acuerdo
con la Corporacion Financiera Internacional para el Desarrollo de Estados Unidos para un crédito de hasta
USD 3.500 millones, a un plazo de 8 afios y una tasa de 2,48% anual, para reemplazar parte de la deuda
externa, principalmente obligaciones crediticias con China. El desembolso de los recursos esta atado a la
monetizacién de activos del Estado de las dreas petrolera, de telecomunicaciones y eléctrica. EI 05 de abril
de 2021, el Banco Mundial aprobé USD 150 millones de financiamiento para Ecuador, rembolsable en 18
afios, con un periodo de gracia de 5 afios. Este monto se destinard a la compra y distribucién de vacunas, a
la compra de equipos de proteccidn para el personal de salud, y a campafias de comunicacion para promover
el acceso a la vacuna.

PERCEPCIONES DE RIESGO

Desde enero de 2020, el riesgo pais de Ecuador presentd una tendencia creciente, que se dispard en los
peores momentos de la emergencia sanitaria, cuando se desplomo el precio del petréleo y se restringieron
las actividades econdmicas?®. Tras la renegociacion de la deuda externa y la firma del acuerdo con el FMI, el
riesgo pais mantuvo una tendencia decreciente, que se revirtié a partir de las primeras semanas de enero
con laincertidumbre en cuanto a las elecciones generales. Actualmente el riesgo pais de Ecuador es de 1.168
puntos, y es el tercero mas alto de América Latina, antecedido por Argentina (1.608) y Venezuela (25.359).

Durante los primeros meses de la emergencia sanitaria las principales calificadoras de riesgo internacionales
redujeron la calificacion crediticia del Ecuador en varias ocasiones. No obstante, en septiembre de 2020 Fitch
Ratings mejord la calificacion de la deuda soberana de largo plazo ecuatoriana de RD a B(-) y Standard &
Poors subi¢ la calificacion de SD a B(-), ambas con perspectiva estable, tras la renegociacién de la deuda con
los tenedores de bonos internacionales y el acuerdo con el Fondo Monetario Internacionall”.

15 Primicias. (2020, noviembre). Falta petréleo para convencer a China de que preste dinero a Ecuador. https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroleo-china-dinero-ecuador/
1% La Hora (2021, enero). Reduccidn de riesgo pais tomard mds de cuatro afios. https://lahora.com.ec/noticia/1102338476/reduccion-de-riesgo-pais-tomara-mas-de-cuatro-anos
7 Fitch Ratings. (2020, septiembre). Fitch Upgrades Ecuador to 'B-'; Outlook Stable. https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-upgrades-ecuador-to-b-outlook-stable-03-09-2020
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EVOLUCION RIESGO PAIS Y PRECIO DEL PETROLEO WTI
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Fuente: JPMorgan — BCRD

La inversidn extranjera en Ecuador ha sido histéricamente débil, ubicandose por debajo de otros paises de la
region, debido a problemas como la inestabilidad juridica y la tramitologia. Durante 2019 esta se contrajo en
34%, pero para el cierre de 2020 crecid en 5,76% con respecto a 2019, principalmente en actividades de
construccion, que alcanzaron los USD 101 millones. No obstante, el grueso de la inversion extranjera directa
se concentra en las actividades de explotacion de minas y canteras, con un monto de USD 411 millones que
represento el 40% de la inversion total. Al cierre de 2020 la inversidn proveniente de América se contrajo en
USD 38,23 millones y la inversion proveniente de Oceania cayd en USD 38,28 millones. Por su parte, la
inversion de origen europeo, que representa el 47% del total, crecié en USD 106,27 millones y alcanzé un
monto de USD 474 millones, proveniente principalmente de Espafia, Inglaterra y Suiza, entre otros!®. Los
capitales asiaticos totalizaron USD 50,41 millones, con un incremento de USD 18,74 millones frente a 2019.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA SWoil3 2017 2018 2019 2020

Monto (millones USD) 756,11 624,55 1.388,18 961,52 1.016,95

% del PIB 0,76% 0,60% 1,29% 0,89% 1,06%
Fuente: Banco Central del Ecuador

Bajo las condiciones actuales, con un riesgo pais por encima de los niveles de la regién, 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 Internacional del Trabajo (OIT) estima que en 2020 se perdieron 255 millones de empleos a
nivel mundial por las medidas de confinamiento que afectaron al capital empresarial, lo que se tradujo en
una caida de 8,3% en los ingresos laborales mundiales. Especificamente en América Latina, se perdieron cerca
de 34 millones de empleos en el segundo trimestre del afio, y uno de cada seis jovenes perdié su empleo
durante la pandemia. La informalidad en la region es alarmante: cerca del 53% de trabajadores se emplean
en el sector informal. Los sectores de servicios, basados en las relaciones interpersonales, representan el
64% del empleo en la region y el 60% de la fuerza laboral se emplea en micro, pequeiias y medianas
empresas!?, lo que generd un deterioro en el empleo en la regién y un incremento en el nivel de pobreza.

INDICADORES LABORALES 2017 2018 ploplokd ENERO 2021 FEBRERO 2021
Desempleo 4,77% 521% 4,62% 3,69% 3,84%  4,96% 5,75% 5,72%
Empleo adecuado 46,50% 41,19% 42,26% 40,64% 38,85% 30,85% 34,00% 33,21%
Subempleo 14,01% 19,87% 19,82% 16,49% 17,79% 22,67% 22,33% 23,24%
Empleo no remunerado 7,66% 8,39% 9,00% 9,95% 10,92% 12,22% 11,90% 10,70%
Otro empleo no pleno 26,42% 25,12% 24,13% 28,82% 28,00% 28,44% 24,96% 25,87%

*Existieron cambios metodoldgicos asociados al tamafio y distribucion de la muestra, y representatividad estadistica, por tanto, las cifras no son estrictamente
comparables con los periodos anteriores. A partir del 2021, se publicardn cifras mensuales de indicadores laborales con representatividad nacional y area.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC)

Los indicadores laborales en el pais presentaron un deterioro durante 2020, debido a la crisis econdmica que
se agravo por la emergencia sanitaria, que paralizd las actividades econdémicas y deteriord el capital
empresarial. Frente al cierre de 2019, se evidencié un incremento en la tasa de desempleo, una disminucion
en el nivel de empleo adecuado, y mayores porcentajes de subempleo, empleo no remunerado y otro empleo
no pleno?°. Si bien hasta febrero de 2021 se evidencié una mejora de 2,36 puntos porcentuales en la tasa de
empleo adecuado frente a diciembre de 2020, existié un incremento de 0,76 puntos porcentuales en la tasa

'8 Banco Central del Ecuador. (2021, marzo). Inversion Extranjera Directa, Boletin No. 74.
9 Orueta, I. (2017). La Financiacion de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas a través de los Mercados de Valores.
20 primicias. (2020, marzo). Crecen fuertemente el desempleo y la pobreza en Ecuador, segtin el INEC. https://www.primicias.ec/noticias/economia/desempleo-empleo-estadisticas-deterioro-ecuador/
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de desempleo, que ascendid a 5,72%, equivalente a mas de 471 mil trabajadores. El FMI proyecta una mejora
en las condiciones laborales para 2021, con una tasa de desempleo estimada de a niveles de 4,46%2.

Debido al debilitamiento en los niveles de produccion, se prevé que la inflaciéon promedio a nivel mundial se
mantenga en niveles moderados durante 2021, por debajo de los niveles objetivos y de los promedios
historicos. Las estimaciones de inflacién en América Latina se encuentran por encima del promedio mundial,
con una proyeccién de 7,23% para 20212, impulsadas por el incremento en precios previsto en Venezuela y
Argentina.

TASAS DE INFLACION | MARZO 2020 MARZO 2021

Inflacion mensual 0,18% 0,10% -0,01% -0,039 0,20% 0,18%

Inflacién anual -0,20% 0,27% -0,07% -0,939 0,18% -0,83%

Inflacién acumulada -0,20% 0,27% -0,07% -0,939 0,27% 0,38%
Fuente: INEC

La disminucion en la tasa de inflacion anual en Ecuador al cierre de 2020 reflejo el deterioro en el empleo
adecuado, que resultd en una menor demanda de bienes y servicios. La interrupciéon 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. No obstante, la menor actividad de sectores
como transporte, educacion, prendas de vestir, cultura y restaurantes impulsé a la baja los niveles de inflacion
al cierre del afio?!. Para marzo de 2021 se evidencié una inflacion negativa, relacionada a la disminucién en
los precios de la educacion, las prendas de vestir y calzado, entre otros. Las ciudades donde mas se redujo el
indice de precios fueron Quito, Ambato y Santo Domingo. El FMI prevé una inflacién de 0,49% en 20212,
mientras que el Banco Mundial pronostica una inflacién de 0,6% para el mismo periodo?2.

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 Latina2. No obstante, la politica monetaria
implementada por ciertos bancos centrales permitié evitar la crisis en los mercados financieros durante
20203. Para octubre de 2020 los mercados financieros cayeron debido a perspectivas negativas en cuanto a
la evolucién del Covid-19 y a la implementacion de estimulos fiscales, principalmente en Estados Unidos, lo
gue condujo a una mayor demanda de activos seguros, presionando al alza las cotizaciones de las monedas
mas fuertes. Las expectativas favorables con respecto al desarrollo de las vacunas contra el Covid-19 y los
programas de vacunacion a nivel mundial mejoraron constituyen una presion al alza sobre los mercados de
capitales a nivel mundial.

PERIODO DE MONTO VARIACION VARIACION

INDICADORES DE MERCADOS FINANCIEROS INFORMACION (MILLONES USD) MENSUAL INTERANUAL
Oferta Monetaria (M1) enero 2021 27.826 -2,05% 8,21%

Especies monetarias en circulacién enero 2021 17.679 -1,56% 5,98%

Dep0sitos a la vista enero 2021 10.068 -2,91% 12,46%
Liquidez total (M2) enero 2021 63.142 -1,06% 9,63%
Captaciones a plazo del sistema financiero enero 2021 35.316 -0,27% 10,78%
Colocaciones del sistema financiero enero 2021 45.736 0,19% 2,60%
Reservas internacionales febrero 2021 5.791 -12,14% 76,53%
Reservas bancarias febrero 2021 7.360 -6,94% 48,45%

VARIACION
INTERANUAL

VARIACION
MENSUAL

PERIODO DE

TASAS REFERENCIALES TASA (%)

INFORMACION

Tasa activa referencial abril 2021 8,28% 0,16% -0,12%
Tasa pasiva referencial abril 2021 5,55% 0,02% -1,69%
Diferencial de tasas de interés abril 2021 2,73% 0,14% 1,57%

Fuente: Banco Central del Ecuador

En el Ecuador, la posicion de liquidez en la economia se mantuvo sélida a pesar de la paralizacién econémica
derivada de la crisis sanitaria. Si bien en marzo de 2020 se evidencid una contraccién asociada a la
disminucion de los ingresos fiscales, la disrupcion en la cadena de pagos, vy la crisis de liquidez del sector
privado, a partir de abril de 2020 los niveles de liquidez presentaron una recuperacion. Para enero de 2021
la liquidez total de la economia se mantuvo estable con respecto a diciembre de 2020, con una disminucion

2! Instituto Nacional de Estadistica y Censos. (2021, enero). indice de Precios al Consumidor, enero 2021.
22 Banco Mundial. (2020, junio). Global Economic Prospects. Washington D.C.
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marginal de 1,06% atada una disminucién en los depdsitos a la vista y en las especies monetarias en
circulacion.

Histéricamente, las captaciones a plazo del sistema financiero nacional incrementaron sostenidamente, lo
que permitio a las entidades financieras hacer frente al shock econdmico relacionado con la 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 recuperacién, lo que resalta la confianza
de los depositantes en el sistema financiero nacional. Para enero de 2021 las captaciones del sistema
financiero se mantuvieron estables, con una disminucién marginal de 0,27% con respecto a diciembre de
2020. No obstante, las captaciones del sistema financiero en enero de 2021 crecieron en 10,78% frente a las
registradas en enero de 2020. Los depdsitos a plazo fijo crecieron en 1,81% entre los meses de diciembre de
2020y enero de 2021, mientras que los depdsitos de ahorro bajaron en 3,23% durante el mismo periodo. La
tasa pasiva referencial presentd un incremento durante los meses de la emergencia sanitaria, con el fin de
atraer un mayor monto de depdsitos, pero disminuyd para meses posteriores en funcion de la liquidez
creciente en las entidades financieras. Para abril de 2021 se evidencié un incremento en el diferencial de
tasas de interés. A pesar de los programas de crédito destinados a la reactivacion econémica impulsados por
el Gobierno, las colocaciones del sistema financiero se redujeron en los meses de confinamiento. Para enero
de 2021 se evidencid una recuperacion en la colocacidn de crédito, superando el monto otorgado en enero
de 2020 en 2,60%. En el contexto de la pandemia, la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera
resolvié que las entidades financieras del sector publico y privado podrian cambiar las condiciones
originalmente pactadas de las operaciones de crédito de los diferentes segmentos, sin generar costos
adicionales para los clientes y sin afectar su calificacion crediticia. Asimismo, la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera permitié diferir los pagos a tenedores de instrumentos de renta fija en el Mercado de
Valores con aprobacién de dos tercios de los votos.

En el marco del acuerdo con el FMI, Ecuador se comprometidé 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 de 2020, 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. Para febrero de 2021 se
evidencio una disminucion de 12,14% en las reservas internacionales con respecto a enero de 2021, producto
de una menor posicidn neta en divisas. El monto de reservas internacionales en febrero de 2021 cubrié en
77,85% a los pasivos monetarios de la entidad y en 78,68% a las reservas bancarias?, situacion que evidencia
una falta de respaldo en el Banco Central.

SECTOR EXTERNO

Los primeros meses de 2020 se caracterizaron por una importante demanda de productos ecuatorianos en
mercados internacionales, principalmente asidticos, lo que impulsé al alza las exportaciones no petroleras.
No obstante, la crisis asociada al coronavirus deteriord el comercio internacional y generd problemas en la
capacidad operativa de las industrias, afectando directamente al sector exportador durante el segundo
trimestre del aflo. Al cierre de 2020, las exportaciones no petroleras, que representaron cerca del 74% del
total, crecieron en 10% con respecto a 2019, con un incremento de USD 853 millones en las exportaciones
no tradicionales, principalmente productos mineros y maderas, y de USD 474 millones en las exportaciones
tradicionales, principalmente banano y cacao. Por su parte, las interrupciones en las cadenas de suministro
internacionales y la caida en la demanda interna disminuyeron las importaciones, por lo cual se registré un
superavit comercial al cierre del periodo. Para enero de 2021 se evidencié una situacion similar, con una
caida de 11,29% en las importaciones no petroleras, que favorecié la posicion de la balanza comercial.

El 8 de diciembre de 2020 Ecuador firmo un acuerdo de primera fase con Estados Unidos, que es su principal
socio comercial. Este acuerdo permitird obtener facilidades comerciales y beneficios para pequefias y
medianas empresas, asi como facilitar la cooperacién en temas anticorrupcién y la implementacion de
buenas practicas regulatorias.

BALANZA COMERCIAL |
(MILLONES USD) 2018 2019 2020 ENERO 2020  ENERO 2021
Exportaciones 19.092 21.628 22.329
Exportaciones petroleras 6.920 8.802 8.680 5.250 676 599
Exportaciones no petroleras 12.173 12.826 13.650 14.976 1.246 1.216
Importaciones i 19.033 22.106 21.509 16.987 1.792 1.600
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BALANZA COMERCIAL
(MILLONES USD) 2018 2019 ENERO 2020  ENERO 2021
Importaciones petroleras 3.201 4.343 4.159
Importaciones no petroleras 15.832 17.763 17.350 14.336 1.439 1.277
Balanza comercial 59 -478 820 3.240 130 215
Balanza petrolera 3.719 4.459 4.521 2.599 324 276
Balanza no petrolera -3.660 -4.937 -3.701 641 -194 -61

Fuente: Banco Central del Ecuador

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el Numeral 1, Articulo 11, Seccion Il, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, es opinién de GlobalRatings
Calificadora de Riesgos S.A., que el entorno mundial, regional y del Ecuador presenta tendencias de
crecimiento conservadoras de acuerdo a las estimaciones realizadas y publicadas por el Fondo Monetario
Internacional, Banco Mundial, CEPAL y Banco Central del Ecuador.

SECTOR COMERCIAL

El sector comercial constituye uno de los principales dinamizadores de la economia, y su desarrollo ha estado
marcado por los avances tecnoldgicos, que han simplificado las operaciones de negocio y modificado la
interaccion entre firmas y consumidores. Sin embargo, la tecnologia no ha podido reemplazar en su totalidad
algunos mecanismos de comercio tradicionales. Esta dinamica dicotémica influye en la lealtad del
consumidor y la participacion de mercado, lo cual propicia oportunidades diversas para el sector. La venta al
por mayor y menor constituye la etapa final de la distribucién de mercancias, y, por lo tanto, mantiene una
relacién directa con el proceso productivo a nivel de todas las industrias. En el Ecuador, las ramas comerciales
mas fuertes han sido, durante los Ultimos afios, los supermercados y distribuidores, las tiendas de ropa y
calzado, y la venta de vehiculos, productos farmacéuticos, combustibles, electrodomésticos y productos para
la construccidén?3. Sin embargo, dadas las condiciones de mercado actuales en el Ecuador, marcadas por la
reactivacion gradual de las diversas actividades econdmicas, el temor al contagio de la pandemia, y los
patrones de consumo a nivel nacional, el comercio electronico ha ganado una mayor participacion y se ha
convertido en una importante oportunidad de crecimiento para las empresas del sector.

DESEMPENO ECONOMICO GENERAL

A partir de la dolarizacién en el Ecuador, el sector comercial mantuvo un crecimiento sostenido y alcanzé una
tasa de variacién anual promedio de 3,43% entre 2001 y 2008. En el afio 2008, el aumento de la inversién y
el consumo privado impulsaron al sector comercial, el cual alcanzé un crecimiento de 10,76%. Tras mantener
un crecimiento ininterrumpido entre 2010y 2014, para 2015 el comercio se contrajo principalmente debido
a la imposicién de las salvaguardias y a la estrecha relacion del sector con los productos importados. Esta
retraccidn se extendié hasta 201624, A partir de 2017 el sector presentd un comportamiento creciente que
se mantuvo hasta 2018 como consecuencia de una modesta recuperacion econémica reflejada en una
mejora en la capacidad adquisitiva de la poblacién, y que superd al crecimiento de la economia nacional.
Desde 2019 se registro una caida en las ventas del sector, que se profundizé durante el mes de octubre de
2019 producto del paro nacional que restringié el comercio en el pais. Sin embargo, en el agregado, al final
de 2019 el sector reportd estabilidad, con un crecimiento de 0,01%. Esto se explica por una desaceleraciéon
de la actividad econdmica en sectores muy diversos, manifestandose en el sector comercial dado que su
desempefio responde a la suma de los diferentes margenes comerciales?.

2 Ekos Negocios. (2019). Comercio, el sector mas dinamico de la economia nacional. https://www.ekosnegocios.com/articulo/comercio-el-sector-mas-dinamico-de-la-economia-
nacional#:~:text=EI%20Comercio%20es%20uno%20de,l0s%20ingresos%20del%20sector%20empresarial.

* Banco Central del Ecuador. (2021, marzo). Cuentas Nacionales Trimestrales del Ecuador — Boletin No. 114, 2000.1 — 2020.IV.

25 BCE Boletin Enero 2020. https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1339-la-econom%C3%ADa-ecuatoriana-decreci%C3%B3-01-en-el-tercer-trimestre-de-2019

www.globalratings.com.ec mayo 2021



CALIFICACION CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | MEGAPROFER S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
27de mayo de 2021

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Al igual que la mayoria de los segmentos de la economia nacional, el comercio se vio gravemente afectado
por la emergencia sanitaria provocada por el Covid-19. Las pérdidas en el sector comercial sobrepasaron los
USD 350 millones tan solo en la primera semana de inactividad y se calcula que llegaron a USD 884 millones
al cierre del mes de marzo. Aproximadamente el 70% de las operaciones productivas fueron paralizadas. Si
bien para el tercer trimestre de 2020 el sector comercial presenté un crecimiento trimestral de 3,19% en
funcién de la reactivacion gradual de las actividades productivas a nivel nacional, el VAB de las actividades
comerciales se mantuvo 10,17% por debajo del registrado en el mismo periodo de 2019. Este
comportamiento se mantuvo para el cuarto trimestre de 2020, cuando el PIB del sector presentd una
recuperacion trimestral de 1,81%, pero se mantuvo 7,04% por debajo del mismo periodo de 2019. Hacia el
cierre del afio 2020, las ventas del sector cayeron en 22% frente a 2019 y las pérdidas del comercio superaron
los USD 10,9 millones. En mayo de 2021, el Banco Central del Ecuador reporté que entre marzo y diciembre
de 2020 el Valor Agregado Bruto del sector comercial se contrajo en 5,0%2%, cerrando el afio con una
contraccion interanual del VAB de 8,2%, proporcionalmente mayor al agregado de la economia, pues el PIB
nacional se contrajo en 7,8% durante 202027. Esta misma institucion prevé una recuperaciéon de 3,6% en la
actividad comercial a lo largo de 2021, atada a un incremento en el consumo de los hogares y a una mejora
en los términos de intercambio?®. Sin embargo, durante el primer trimestre de 2021, la CdAmara de Industrias
y Produccién (CIP) estimo una contraccion en ventas locales del sector comercial de 11% comparado con el
primer trimestre de 2020, por lo que una recuperacion fuerte podria tomar mas tiempo?°. A posteriori, el
Banco Central ha estimado al sector comercial como el mds golpeado del pais por la pandemia en términos
de pérdidas totales del sector privado, con USD 5.515 millones perdidos entre marzo y diciembre de 202030,

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB REAL
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Fuente: Banco Central del Ecuador

2 Banco Central del Ecuador. (2021, 12 mayo). La Pandemia por el COVID-19 generd una caida en el PIB de 6,4% de marzo a diciembre de 2020: https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1427-
la-pandemia-por-el-covid-19-genero-una-caida-en-el-pib-de-6-4-de-marzo-a-diciembre-de-2020

27 Banco Central del Ecuador. (2021, 31 Marzo). La pandemia incidic en el crecimiento 2020: La economia ecuatoriana decrecio 7,8%: https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1421-la-pandemia-
incidio-en-el-crecimiento-2020-la-economia-ecuatoriana-decrecio-7-8

28 Banco Central del Ecuador. (2021). Previsiones econémicas.

22 El Universo. (2021, febrero). Sector productivo estima caida de ventas de 10,3% en primer trimestre de 2021, en comparacién al afio anterior. https://www.eluniverso.com/noticias/economia/empresas-ventas-produccion-
estudio-camaras-pandemia-febrero-2021-nota/

30 BCE. (2021, mayo). Evaluacién impacto macroecondmico del COVID-19 en la economia ecuatoriana: https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1427-la-pandemia-por-el-covid-19-genero-una-
caida-en-el-pib-de-6-4-de-marzo-a-diciembre-de-2020
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A pesar de los resultados negativos, durante 2020 se evidencid un crecimiento en las ventas a través de
herramientas de comercio electrénico como aplicaciones méviles y paginas web. Durante el primer trimestre
posterior al comienzo de la pandemia se reporté un aumento en ventas en modalidad electrénica de 253%3%.
Esto se tradujo en que, al finalizar el afio, se registréd un incremento anual sin precedentes de 43,75% en
compras digitales en el pais32. Este proceso demandé la adaptacion de diversos segmentos comerciales de la
mano de los cambios en el comportamiento del consumidor. El cambio de semaforo en las distintas
provincias del pais permitio a los negocios emplear estrategias para atraer clientes y dinamizar las ventas de
manera progresiva con el avance de la pandemia.

Los datos mas recientes del ndice de Nivel de Actividad Registrada a febrero de 2021 evidencian una leve
recuperacion del sector. En enero de 2021, dicho indice alcanzo 95,50 puntos, cifra que representa una caida
de 10,18% con respecto a diciembre de 2020 y que se explica como producto del componente estacional en
las ventas del sector. Sin embargo, en febrero de 2021, dicho indice alcanzé 108,1 puntos, representando un
aumento del 13,19% con respecto a enero de 2021, y un crecimiento interanual de 16,09% comparado con
febrero de 2020%.

fNDICE DE NIVEL DE ACTIVIDAD REGISTRADA DEL COMERCIO AL POR MAYOR Y MENOR
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Segun datos actualizados en marzo de 2021, el 18,9% de la poblacion nacional trabaja en el sector comercial.
Esto lo convierte en el segundo sector que mas empleos genera en el pais, después del sector acuicola, vy el
primero en las regiones urbanas del pafs, en donde el 25,1% de puestos de empleo corresponden al sector
comercial3*. Las estimaciones mas recientes del Banco Central, publicadas en mayo de 2021, apuntan a que
98.399 empleos se perdieron en el sector comercial entre marzo y diciembre de 2020 por motivo de la
pandemia3>.

El Indice de Puestos de Trabajo, que mide el nimero de personal ocupado, empleados y obreros en las
actividades relacionadas con el comercio al por mayor y menor, reportd una contraccion sostenida durante
2020y el primer trimestre de 2021. En marzo de 2021, este indice presenté una caida interanual de 11,85%
respecto a marzo de 20203, En el agregado, la implementacion de nuevas tecnologias de comercializacion,
y la paralizacién de actividades a raiz de la emergencia sanitaria disminuyeron el nimero de empleados en el
sector en 12,29% durante el Ultimo afio. Como parte del proceso de digitalizacién de la economia, se estima
que, en un futuro, muchos puestos de trabajo en el sector comercial demandaran capacidades relacionadas
con la tecnologia, el analisis de grandes bases de datos (big data), la inteligencia artificial y el manejo de redes
sociales. Por otro lado, el [ndice de Horas de Trabajo, que mide el nimero de horas empleadas por el personal
en las actividades laborales de comercio al por mayor y menor, también reportd una caida sostenida durante
2020. Sin embargo, los datos mas recientes, fechados a marzo 2021, indican una variacién interanual positiva
por primera vez desde enero de 2020, al ubicarse en 81,54 puntos. Esto implica un crecimiento del 6,71%
con respecto a marzo de 2020. Por su parte, el indice de Remuneraciones, que mide la evolucién de las
remuneraciones por hora trabajada percibidas por el personal de las actividades de comercio al por mayor y

31 El Comercio. (2020, 22 junio). Pérdidas por covid-19 en Ecuador llegaron a USD 14 101 millones en mayo: https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/perdidas-covid 19-ecuador-economia-negocios.html

32 Mentinno. (2021, Enero). Estado Digital Ecuador, Enero 2021: https://www.mentinno.com/estadodigitalecuador/

33 INEC. (2021, mayo). Indice de Nivel de Actividad Registrada: https://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-nivel-de-la-actividad-registrada/

3% INEC. (2021, marzo). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo, Primer Trimestre 2021: https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2021/Trimestre-enero-marzo-
2021/Trimestral%20enero-marzo%202021_Mercado_Laboral.pdf

35 BCE. (2021, mayo). Evaluacién impacto macroeconémico del COVID-19 en la economia ecuatoriana: https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1427-la-pandemia-por-el-covid-19-genero-una-
caida-en-el-pib-de-6-4-de-marzo-a-diciembre-de-2020

35 INEC. (2021, enero). Historico IPT — IH — IR. http://www.ecuadorencifras.gob.ec/historicos-ipt-ih-ir/
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menor, a pesar de reportar una mejoria durante los primeros dos meses de 2021, en marzo reporto un valor
de 97,06 putos, lo cual implica una caida del 16,33% respecto a febrero 2021, y una contraccion interanual
del 14,96% comparada con marzo de 2020.

INDICADORES LABORALES DEL COMERCIO AL POR MAYOR Y MENOR
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CREDITO Y FINANCIAMIENTO

Durante el tercer trimestre de 2020, del total de empresas que operaron en el sector comercial, el 12%
solicitd crédito, convirtiéndolo en el mayor solicitante de crédito en el pais. El 19% de las empresas grandes
que operan en el sector comercial demandaron crédito durante el tercer trimestre, comparado con el 9% de
las pymes y el 2% de las microempresas. Del monto total de crédito otorgado a empresas del sector
comercial, el 75% fue destinado para capital de trabajo, el 5% a la inversidn y adquisicion de activos, el 14%
a la reestructuracion y pago de deudas, y el 6% a operaciones de comercio exterior. Dentro de las empresas
que no solicitaron crédito, el 25% no tuvo necesidad, el 35% se financid con recursos propios, el 21% ya posee
un crédito vigente y el 9% debido al entorno macroecondmico nacional, entre otras razones?’.

Al cierre de 2020 el crédito otorgado al sector comercial ascendié a USD 7.637 millones, monto que
constituye una disminucién de 33,55% con respecto a 2019 y que represento el 31,68% del monto total de
crédito colocado a nivel nacional. Durante el primer cuatrimestre de 2021 se colocaron USD 2.408,3 millones
en crédito al sector comercial del pais, lo cual implica un incremento interanual de 24,31% comparado con
el primer cuatrimestre de 2021. Sin embargo, la participacion de dicho segmento en la colocacion nacional
de crédito para el mismo periodo disminuyd. Mientras que este segmento percibié el 30,76% del crédito
colocado a nivel nacional durante el primer cuatrimestre de 2020, durante el primer cuatrimestre de 2021,
este mismo segmento capto el 28,92% del crédito a nivel nacional3s.

VOLUMEN DE CREDITO
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

37 Banco Central del Ecuador. Reporte Trimestral de Oferta y Demanda de Crédito — Tercer Trimestre 2020. https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/324-encuesta-trimestral-de-oferta-y-demanda-de-
cr%C3%A9dito

38 Superintendencia de Bancos. (2021, mayo). Volumen de Crédito (Portal Estadistico): https://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=327
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COMPETITIVIDAD Y FACTORES EXOGENOS

El analisis de las fuerzas competitivas de la industria comercial refleja que existe un bajo poder de negociacién
de los proveedores. Esto se debe a que el sector comercial comprende la venta al por mayor y menor de todo
tipo de productos y servicios, por lo que existe una gran variedad de oferta a nivel nacional. Por el contrario,
el poder de negociacion de los compradores es alto, debido a la cantidad de empresas dedicadas a la venta
de productos, asi como a la disponibilidad de productos sustitutos en el mercado; si el mercado considera
que la relacion de precio y calidad de un producto no es adecuada, puede recurrir a productos de unidades
comerciales competidoras o que oferten productos sustitutos. En otras palabras, este segmento econdmico
se caracteriza por una estructura industrial particularmente competitiva.

Es importante sefialar que la elasticidad en el sector es alta; es decir, los consumidores tienen un alto grado
de reaccion en cuanto a la cantidad demandada ante un incremento de los precios. En este sentido, cuando
incrementan los precios de productos de segunda necesidad, la cantidad demandada de los mismos
disminuye, ya que no son imprescindibles. Cuando incrementan los precios de productos de primera
necesidad que se venden al por mayor y menor en el mercado nacional, la poblacién recurre a productos
inferiores o sustitutos que cumplan la misma funcion, pero que representan un costo mas bajo. Ademas, vale
la pena notar que las empresas grandes en los diversos segmentos del sector comercial generalmente operan
con la representacion exclusiva de marcas de alto prestigio y reconocimiento a nivel internacional, lo cual
dificulta el posicionamiento de nuevos participantes.

En cuanto a la amenaza de nuevos participantes, las barreras de entrada al sector comercial son bajas, pero
dependen del negocio especifico al que se dedique la empresa. Existe un beneficio en términos de economias
de escala; muchas veces las empresas que se dedican a la venta al por mayor de un producto determinado
adquieren los productos de sus proveedores en masa, lo cual puede disminuir los costos en comparacion con
empresas minoristas que demandan una cantidad de producto inferior. Sin embargo, el tamafio del sector
permite un facil acceso a proveedores y canales de distribucion. En general, la inversion inicial no es tan
elevada en comparacion con otros sectores de la economia; no obstante, para crecer en la industria se
requiere de una inversion importante en infraestructura para la apertura de sucursales y puntos de venta en
distintas localidades, asi como de una importante fuerza de ventas, capacitada en aspectos técnicos y en
estrategias comerciales, lo que podria significar la incursion en costos representativos. Esta fuerza laboral
podria convertirse posteriormente en una barrera de salida, debido a los elevados costos de liquidacién
asociados. Adicionalmente, el desarrollo de canales de comercializacién alternativos implica el uso de
plataformas e infraestructura tecnolégica que podria tener un costo elevado y no ser accesible para empresas
pequefias y nuevos participantes de la industria. Esto viene de la mano del hecho de que el pais todavia
afronta importantes brechas de infraestructura fisica e institucional, por lo que los prospectos de crecimiento
para determinadas firmas dentro de este contexto muy probablemente enfrentardn vicisitudes de tipo
estructural. Sin embargo, importantes brechas se han cerrado en ciertos segmentos de la mano de la
irrupcién empresarial, como por ejemplo en infraestructura digital. El comercio electrénico es un importante
ejemplo de esto.

POSICION COMPETITIVA

En cuanto a la posicién competitiva dentro del sector en el cual desarrolla sus actividades, MEGAPROFER S.A.
mantiene un reconocido prestigio a nivel nacional ubicandose en el ranking de las 500 mayores empresas del
pais.

POSICION EN EL

DETALLE DE PRINCIPALES COMPETIDORES SECTOR RANKING - UTILIDAD NETA /
FERRETERO Y AFINES (DICIEMBRE 2020) MAYORES VENTAS
VENTAS
Comercial Kywi S.A. 49 15%
Salica del Ecuador S.A. 82 2%
Productos Metalurgicos S.A. Promesa 193 6%
Compafiia Ferremundo S.A. 239 5%
MEGAPROFER S.A. 250 1%

Fuente: Ranking EKOS
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Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el Numeral 1y 2, Articulo 11, Seccion Il, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, es opinion de GlobalRatings
Calificadora de Riesgos S.A. que el sector al que pertenece el Emisor presenta una posicion estable con oferta
y demanda de sus productos con una tendencia creciente, interrumpida Unicamente al 2020 durante la
pandemia que estima volver a la normalidad para afios posteriores, asi como una estructura conformada por
empresas robustas y cuyo comportamiento no se ve mayormente afectado por cambios en el entorno
econdmico ni en los mercados relevantes.

PERFIL INTERNO

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

El objetivo del presente informe es entregar la calificacion de la Cuarta Emisién de Obligaciones de
MEGAPROFER S.A. como empresa dedicada la compra, venta al por mayor y menor de: todo tipo de
materiales de construccién, productos quimicos, pinturas, pigmentos, adhesivos, cemento, acero, aditivos y
todo tipo de materias primas para acabados de construccion, baldosas, azulejos, tejas, ladrillas de vidrio; todo
tipo de productos y herramientas, materiales de ferreteria, eléctricos, ceramicos, decorativos, cristaleria,
vidrio; maquinarias, equipos de automatizacidn, ascensores, accesorios, motores, repuestos automotrices,
repuestos industriales, mecdnicos, eléctricos y electrdnicos; 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 compafiia en si misma y del instrumento analizado.

NICIOS OBIETO S
1996 -1998 26 JULIO 2007 2007 009

La familia NoOfiez Hurtado MEGAPROFER S.A. fue La compafila continda creciendo

instala en Ambato como constituida  bajo  Escritura a nivel nacional con la apertura

El objeto social es: compra, venta al
por mayor y menor de materiales de

negocio familiar “Mi Ferreteria”
para la comercializacion de
productos de ferreteria de alta
rotacion.  Afios mas tarde
incluye la  distribucién  a
ferreterias de Ambato,
Latacunga y Riobamba.

En la actualidad, MEGAPROFER
S.A. ocupa el segundo lugar en
cuanto  a  ingresos  de
compafiias del sector ferretero
a nivel nacional

Publica otorgada por la Notaria
Primera del cantén Ambato e
inscrita en el Registro Mercantil
el 25 de septiembre del mismo
afio

OBIETIVOS (
2015 - 201¢€
La compafila mantiene sus
objetivos claros de llegar a ser
el principal proveedor
ferretero & nivel nacional
Alcanzé el puesto 329 en 2015

construccién, productos  quimicos,
pinturas, cemento, acero, aditivos vy
todo tipo de materias primas para
acabados de construccion, baldosas,
azulejos, tejas, todo tipo de productos
y  herramientas, materiales de
ferreteria, entre otros.

2014
La compafila implementa una nueva
cultura organizacional que
transforma los valores internos y
reestructura su operatividad. Recibid
el reconocimiento de ser la quinta

de nuevas instalaciones a lo
largo  del pais. Obtuvo el
reconocimiento de la Revista
Vistazo de pertenecer a las 500
mayores empresas del pais.

La compafiia crece
constantemente alcanzando
mejores  puestos dentro  del
ranking de mayores empresas del

pais. Alcanza varias certificaciones
de calidad asi como la salida al
Mercado de Valores.

y 286 en 2016 de la mayores
empresas del pais.

mayor empresa originaria de la zona
centro del pals.

Fuente: MEGAPROFER S.A.

MEGAPROFER S.A. tiene como mision: “Satisfacer al consumidor final a través de canales comerciales
fortalecidos con un equipo innovador y comprometido en crear estrategias de excelencia en el servicio y
calidad”. Por otro lado, la visidon consiste en: “Ser la primera opcion de negocios, para quienes quieren
desarrollar su familia profesionalmente”. En cuanto a valores corporativos, mantienen una filosofia
empresarial enfocada en 10 pilares principales que son: Ser feliz, gratitud, honestidad, constante innovacion,
trabajo en equipo, pasién, comunicacion efectiva, libertad con responsabilidad, respeto y la excelencia en el
servicio. A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 860.000, dividido
en acciones ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una.

MEGAPROFER S.A. PAIS
Businescorp-Holding S.A. Ecuador 344.000 40,00%
D.Y.V. Sociedad Civil y Comercial Ecuador 326.800 38,00%
Mabel Group-Holding S.A. Ecuador 189.200 22,00%
Total - 860.000 100,00%
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CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

CALIFICACION CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | MEGAPROFER S.A.

Corporativos
27de mayo de 2021

BUSINESCORP-HOLDING S.A. PAIS

Ecuador 1.999 99,95%
Ecuador 1 0,05%

Nufiez Medina Franklin Rodrigo
Nufiez Hurtado Juan David
Total

100,00%

MABEL GROUP-HOLDING S.A. PARTICIPACION

Abedrabbo Larach Roberto Munir
Abedrabbo Valhubert Tioch Barbara Michelle
Total - 1.000
Fuente: SCVS

Ecuador 999 0,999
Ecuador 1 0,001

100,00%

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, segun lo establecido en el Numeral 3, Articulo 2, Seccion
I, Capitulo I, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacidén de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y
Seguros expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera se detalla las compafiias que
presentan vinculacion representativa en otras compaifiias, ya sea por accionariado o por administracién. 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.

. TIPO DE SITUACION

COMPARIAS RELACIONADAS VINCULADO VINCULACION LEGAL
360Corp S.A. Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Alguimiasoft S.A. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Alton-Motors S.A.S. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Business-Administration S.A. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Carnes & Embutidos Delrancho S.A. DYV, Soueda_d Civily Accionariado Activa

Comercial

Cerec Holding-Company S.A. Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Codex S.A. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Corpmunab Sociedad Andnima Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Cosmeticos del Ecuador Comececuador S.A. Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Datu-Deli Gourmet Cia. Ltda. Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Goride S.A. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Icesa S.A. Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Inmopremier Cia. Ltda. Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Isifactor S.A. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Ladercorporation S.A.S. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Londofio Arquitectos Cia. Ltda. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Londofio-Constructores S.A. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Londofio-Disefio-Interior S.A. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
MJM-Retail Brands S.A. Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Morfi EC Morfitech S.A.S. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Panasoft-Ec S.A. Businescorp-Holding S.A. Administracion Activa
Productora de Morteros y Aditivos Quimicos Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Magsa S.A.
Profermaco Cia. Ltda. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Promotora-Vistahermosa S.A.S. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Proveedpra de Servicios Mercantiles Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Proveagil S;A.;
servicio de Telecomunicaciones Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Intecdevelopment S.A.
Sunriseorp-Ecuador S.A. Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Swap-Investments S.A. Businescorp-Holding S.A. Accionariado Activa
Textiles El Rayo S.A. Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa
Warenhaus S.A. Mabel Group-Holding S.A. Accionariado Activa

Fuente: SCVS.

De acuerdo con los estatutos sociales, la compafiia es gobernada por la Junta General de Accionistas y
administrada por el Gerente General y el Presidente, quienes tienen las atribuciones y deberes legales y
estatutarios que compete. Tanto el Presidente como el Gerente General serdn nombrados por la Junta
General por un periodo de tres afios. La representacion legal, judicial y extrajudicial de la compaifiia la ejerce
el Gerente General, asi como las otras facultades detalladas en los estatutos. MEGAPROFER S.A. no tiene
implementadas practicas de Gobierno Corporativo ni un Directorio formalizado. Sin embargo, la compafiia
opera en funcién de las decisiones tomadas por la Junta General de Accionistas y los administradores, los
cuales mantienen reuniones frecuentes con todas las areas involucradas en los procesos, donde se analiza la
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situacién de la empresa en cuanto a presupuestos, productividad y demas indicadores de relevancia del
negocio, manteniendo informacion oportuna, veraz y transparente para todos los grupos de interés.

La compafiia dispone de un equipo de personas cuyos principales funcionarios poseen amplia experiencia y
competencias adecuadas en relacion con sus cargos; ademas, en algunos casos, el tiempo que llevan
trabajando para la empresa ha generado una sinergia de trabajo. A la fecha del presente informe,
MEGAPROFER S.A. cuenta con un total de 573 empleados, de los cuales el 67% pertenecen al area de ventas
y puntos de ventas, 17% al drea de logistica y 16% al area administrativa. Cuenta con 18 empleados con
capacidades especiales. A la fecha del presente informe, la compafiia no reporta la presencia de sindicatos ni

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

PRESIDENTE
Pablo Ortiz Cevallos

comités de empresas.

‘COORDINADORA DE
PRESIDENCIA

Gabriela Dévila

DIRECTORA ADMINISTRATIVA DIRECTOR DE MARKETING Y
FINANCIERA TALENTO HUMANO

Paulina Pilicita Pablo Mufioz Pasquel

GERENTE COMERCIAL Y DE
DISTRIBUCION

David Chavez

Y

573

Fuente: MEGAPROFER S.A.

MEGAPROFER S.A. mantiene sistemas informaticos de respaldo de la informacién constante. Cuentas con
diversos sistemas y servidores como: ATIX BDD, ATIX BDD Analytics Data, EM-TOP, Geenera, BDATIX, FER-BI-
ANALYTICS, entre otros. Estos sistemas mantienen frecuencias diarias y en tiempo real de los backups de
bases de datos el cual se encuentra detallado dentro del manual de manejo de la informacion. Los respaldos
generados son almacenados en la nube a través de diferentes servidores, tanto servidores locales como
Azure Microsoft. El tiempo de vida de estos backups depende de la categoria de la base de datos y del uso
con caducidades desde 3 dias o con respaldos indefinidos de la informacién.

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 |l, Capitulo Il, 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
respecto del comportamiento de los érganos administrativos. Es opinion 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 planificacién que se han afirmado en el tiempo.
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CORREGIR AFRONTAR MANTENER EXPLOTAR
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Dependencia del Imposicién de tarifas y Diversificacién de Posicionamiento como
desenvolvimiento del salvaguardas. productos las principales compafiias
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Fuente: MEGAPROFER S.A.

En cuanto a los programas de Responsabilidad Social que maneja MEGAPROFER S.A. se encuentra las
aportaciones de diversa indole para dos fundaciones de ayuda econdmica y social en el Ecuador. Asimismo,
cuenta con varias aportaciones a proyectos y actividades independientes dedicadas al desarrollo de las
comunidades a nivel nacional en cuanto a donaciones de recursos, alimentos, medicinas, fomento de la
educacion, etc.

MEGAPROFER S.A. cuenta con procesos de Control Interno consistente en un departamento de auditoria de
inventarios que se encarga de la verificacion de inventarios tanto en la oficina matriz como en los varios
puntos de venta que garantiza el seguimiento constante y riguroso del producto. Asimismo, este proceso de
Control Interno se encarga de levantar y documentar todos los procesos de la compafiia para formalizar y
estandarizarlos. La estandarizacion de estos procesos han logrado el reconocimiento de la compafiia en
cuanto a la administracién de los sistemas de gestion en control y seguridad, lo que le otorgé la certificacion
BASC en el afio 2021.

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con el Sistema de
Seguridad Social, con el Servicio de Rentas Internas, en los que se evidencia que el Emisor esta al dia en sus
obligaciones. Cabe mencionar que, a la fecha la compafiia mantiene 2 procesos judiciales de caracter laboral
por una cuantia total de USD 2.793, por lo que en caso de que se emita una sentencia en contra de la
compaifiia, la cuantia no es relevante y no se verian afectados los pagos del instrumento en caso de quiebra
o liquidacién. Ademas, el certificado del Burd de Crédito evidencia que la compafiia se encuentra al dia con
las entidades financieras, no registra demandas judiciales por deudas, no registra cartera castigada ni saldos
vencidos. De esta forma, se da cumplimiento al Literal c, Numeral 1, Articulo 10, Seccién II, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

NEGOCIO

El objeto social de MEGAPROFER S.A. es la compra, venta al por mayor y menor de: todo tipo de materiales
de construccién, productos quimicos, pinturas, pigmentos, adhesivos, cemento, acero, aditivos y todo tipo
de materias primas para acabados de construccién, baldosas, azulejos, tejas, ladrillas de vidrio; todo tipo de
productos y herramientas, materiales de ferreteria, eléctricos, ceramicos, decorativos, cristaleria, vidrio;
maquinarias, equipos de automatizacion, ascensores, accesorios, motores, repuestos automotrices
repuestos industriales, mecanicos, eléctricos y electrénicos.

MEGAPROFER S.A. distribuye material ferretero al por mayor y cuenta con varias lineas de productos siendo
los principales:

"  Ferreteria

" Gasfiteria
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Acabados de la construccién
Herramientas

Seguridad industrial
Automotriz

Electricidad

Pinturas

A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con 84 lineas activas de productos para ferreterias, de
las cuales 22 lineas representan el 80% del nivel general de ventas. Las tres lineas principales son marcas
reconocidas en el mercado ferretero ecuatoriano (Incable, Ideal Alambrec y Plastigama) que representan el
25% de las ventas totales de la compafiia.

Durante los ultimos afios, MEGAPROFER S.A. ha enfocado la estrategia en afianzar su participacion de
mercado a nivel nacional. Para ello desarrollo varias estrategias de crecimiento:

Importaciones directas: consistentes en la reduccion de costos a través de la importacion directa
de la mercaderia desde paises como México, China, Colombia y Perd.

Contratacion y vinculacion de personal especializado en cada area, asi como la vinculacion de
personal con mayor enfoque en ventas para la linea ferretera puntualmente, con el objetivo de
satisfacer nuevos nichos de mercado.

La estrategia de crecimiento en los ultimos afios se enfocé en incrementar la fuerza de ventas a
nivel nacional y fortalecer las ventas con clientes actuales ofreciendo mejores precios y plazos.
Apertura de nuevas ferreterias.

Fortalecimiento de la red de distribucidn a nivel nacional.

Red de franquicias.

Venta de productos de limpieza, desinfeccion y proteccion a raiz de la pandemia ocasionada por
COVID-19.

Creacién de nuevas lineas de negocio como la linea del hogar.

En el corto plazo, MEGAPROFER S.A. contempla como plan estratégico terminar el afio 2021 con 100 puntos
de venta a nivel nacional. A largo plazo, en un panorama de cinco afios se contempla alcanzar un total de 300
puntos de venta a nivel nacional.

POLITICAS PRINCIPALES

Con el objetivo de reducir el riesgo de pérdidas ocasionadas internamente por riesgos operacionales,
MEGAPROFER S.A. cuenta con diversas politicas para hacer frente a dichos riesgos. Las principales politicas
establecidas son:

Politica de financiamiento

La compafiia ha optado por distintas vias de financiamiento para poder tomar a cabo su politica de expansion
que se enfocan en dos aristas principales:

Entidades financieras: el financiamiento bancario es el principal método de financiamiento de la
compafiia. Se mantienen abiertas lineas de crédito con cuatro de las instituciones mas importantes
del pais. Hasta el cierre del afio 2020, el financiamiento con entidades financieras fue Unicamente de
corto plazo. A futuro, considerando la estrategia de la compafiia se espera reestructurar la deuda a
largo plazo.

Mercado de valores: la compafiia cuenta con una fuente de financiamiento alternativo que es el
Mercado de Valores, donde ha emitido y colocado 4 instrumentos desde el afio 2011.
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Politica de crédito

La compafiia cuenta con un Manual de Crédito estructurado que define el proceso de crédito por el que
pasan todos los clientes. El crédito se divide en primer lugar en montos:

" Montos de crédito de hasta USD 3.000 reciben un plazo de cobro de 30 dias.

"  Montos de crédito desde USD 3.001 hasta USD 10.000 reciben un plazo de cobro entre 30y 60 dias
segun la capacidad de pago del cliente.

" Montos de crédito superiores a los USD 10.000 pueden recibir plazos de cobro de hasta 90 dias.

Igualmente, se cuentan con diversos niveles de aprobacion de acuerdo con el monto de crédito, donde
mientras mayor sea el monto de crédito mayor sera la instancia de aprobacién pasando del ejecutivo, al
director financiero y por ultimo a presidencia ejecutiva.

Politica operacional

Para mitigar el riesgo operacional, el Emisor cuenta con pdlizas de seguros de diversa indole que ofrecen
cobertura sobre cualquier situacidn de riesgo operacional que se presente en el proceso de produccion de la
compafiia. La compafiia mantiene vigentes diversas pdlizas de seguro sobre sus activos ofreciendo coberturas
multirriesgo con Seguros Equinoccial S.A.

DETALLE DE ACTIVOS CUBIERTOS BNV TN
(MARZO 2021) ()]

Mercaderia 14.658.280
Robo de inventarios 1.035.592
Edificio e instalaciones 666.600
Muebles y enseres 112.000
Equipo electronico 68.388
Equipo de oficina 67.000
Dinero 54.000
Equipo y maquinaria 20.000

Total 16.681.860

Fuente: MEGAPROFER S.A.

CLIENTES

Dado el giro de negocio de la compafiia dedicada a la venta de productos de ferreteria en su mayoria al
consumo al por menor, no se registrd para marzo de 2021 concentracién en cuanto a la participacién de
ingresos. El cliente con mayor participacion alcanzé el 1% del total de ingresos y los diez principales clientes
sumaron una participacion del 5% sobre el total de ventas.

DETALLE DE CLIENTES -
(MARZO 2021) PARTICIPACION

Profermaco Cia. Ltda. 1,17%
Giufervy Cia. Ltda. 0,67%
Ferricel S.A.S. 0,50%
Cueva Palacios Carlos Alberto 0,41%
Cérdova Altamirano José Leodan 0,39%
Prohico & Cia. 0,37%
Bonilla Pilataxi Christian Alejandro 0,32%
Varios con participaciones menores 96,17%

Total 100,00%

Fuente: MEGAPROFER S.A.

CADENA DE SUMINISTROS

La compafifa al comercializar varias lineas de productos cuenta con participaciones de compra a proveedores
diversificadas, donde el principal proveedor cuenta con una participacién individual no superior al 8% sobre
las compras y los tres principales suman una participacion del 20%.
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DETALLE DE PROVEEDORES
pozo )

Ideal Alambrec S.A. 7,90%
Mexichem Ecuador S.A. 6,90%
Cables Eléctricos Ecuatorianos C.A. CABLEC 5,58%
Cerraduras Nacionales S.A.C. 3,95%
Acesco Ecuador S.A. 3,95%
Industria Ecuatoriana de Cables Incable S.A. 3,58%
Anging Rilight Industry and Trade Co. Ltd. 3,21%
Varios con participaciones menores 64,93%

Total 100,00%

Fuente: MEGAPROFER S.A.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Las ventas de la compafiia presentaron un comportamiento fluctuante entre 2018 y 2020 con valores de
ingresos por afio alrededor de los USD 78,65 millones. Histéricamente los ingresos de la compafiia registraron
un crecimiento promedio del 11% por afio debido a la estrategia comercial en expansién que mantenian
anteriormente. En el afio 2019 se registré un crecimiento del 7% frente al afio anterior, lo que fue menor al
registrado en afios anteriores. Esta desaceleracién fue producto de la paralizacion por varias semanas en de
las actividades comerciales y el transporte a nivel nacional por las movilizaciones del mes de octubre. Esto
significé la pérdida de ingresos durante un mes entero, donde no pudo operar a su total capacidad. Durante
el afio 2020, se registré un decrecimiento de los ingresos en 10% frente al afio anterior, alcanzando un monto
de USD 75,32 millones producto de la pandemia ocasionada por COVID-19, donde a causa de las medidas
impuestas para evitar propagar el virus se limité el transporte de mercancias y la movilidad de personas, lo
que afectd el consumo de productos. Esto provoco que las ventas al 2020 sean menores en USD 7,86 millones
frente al afio anterior, no obstante, la operatividad de la compafiia se mantuvo estable y no se generd

ninguna reestructuracion significativa.

DETALLE DE INGRESOS POR

LINEA DE PRODUCTOS MONTO (USD) PARTICIPACION
(MARZO 2021)

Complementos de ferreteria 19.280.217 80,00%
Herramientas y otros 2.142.105 8,89%
Construccion y eléctrico 1.537.359 6,38%
Ferreteria en general 430.549 1,79%
Productos agropecuarios 617.980 2,56%
Construccion y complementos 90.974 0,38%
Hogar 582 0,00%
Total 24.099.767 100,00%

Fuente: MEGAPROFER S.A.

A marzo de 2021, los ingresos de la compafifa registraron un incremento del 64% frente a marzo del afio
anterior. Dicho crecimiento se atribuye a que el afio anterior marzo fue el primer mes de confinamiento en
el pais y registré una demanda de productos alterada por la emergencia sanitaria. A marzo de 2021, con la
paulatina recuperacién econdmica los ingresos retoman la normalidad.

En lo que va del afio 2021, la compafiia se encuentra en la implementacién del plan de franquicias de
ferreterias a nivel nacional, lo que implica una mayor generacién de ingresos por el incremento de puntos de
venta, lo que se evidencid en los ingresos a marzo de 2021. Esta nueva estrategia de expansion se planed en
el afio 2019 al cambiar la administracion de la compaiiia y al formar parte de un grupo consolidado de
compafiias que han implementado esta estrategia en otras compafiias a nivel nacional. De esta forma, para
afios posteriores se espera la implementacién de la nueva estrategia de expansion del Emisor, lo que
provocara la apertura de nuevos puntos de venta a lo largo del pais. Consecuentemente se proyecta un mayor
crecimiento para el cierre del afio 2021. Considerando que cerca del 20% de los ingresos provienen de las
ventas en puntos de venta, el incremento de dichas estaciones generardn una expansién considerable para
afios posteriores.
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DETALLE DE INGRESOS POR CANAL DE VENTA

Ingresos en puntos
de venta
19%

Ingresos por
distribucién
81%

Fuente: MEGAPROFER S.A.

El costo de ventas mantuvo una participacion constante en el periodo comprendido entre el afio 2018 y 2020
alrededor del 82% sobre las ventas, por lo que histéricamente mantuvo un margen bruto estable en el
tiempo. Para las proyecciones, con la implementacion del nuevo plan de franquicias, el costo de ventas
estima mantenerse constante incluso en dicha etapa de crecimiento acelerado, lo que fortalece la generacion
de resultados en el tiempo entre el afio 2021 y 2024.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
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Fuente: MEGAPROFER S.A.

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Los gastos operativos de la compafiia estuvieron compuestos por gastos de administracion y gastos de
ventas. Dicho rubro mantuvo una tendencia positiva en el periodo de analisis al pasar de un monto de USD
9,75 millones a USD 11,56 millones entre 2018 y 2020. Los gastos de ventas mantuvieron una tendencia
creciente tanto en términos monetarios como en participacion sobre las ventas al pasar del 7% en 2018 al
12% en 2020 debido principalmente a comisiones que decidid implementar la compafiia para recuperar la
cartera pendiente en el afio. Los gastos administrativos mantuvieron una tendencia constante en el periodo
historico hasta el afio 2019. Para el afio 2020, el gasto administrativo se disminuyd a raiz de ciertas medidas
de austeridad que tomd la compafiia por la pandemia. Para marzo de 2021, con la vuelta a la normalidad de
la operacién, tanto los gastos administrativos como gastos de ventas registraron incrementos frente a los
registrados para marzo del afio anterior. Para afios posteriores, se espera que los gastos de administracion
mantengan el mismo crecimiento histérico y que los gastos de venta se incrementen consecuente con la
nueva estrategia de franquicias optada durante los afios 2021 y 2024.
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El gasto financiero registré un comportamiento positivo entre el afio 2018 y 2020 al pasar de un monto de
USD 700 mil a USD 1,49 millones que se atribuye al incremento de la deuda con costo en el periodo de
analisis, donde la Deuda Neta registrd un crecimiento del 147%, segln las necesidades de financiamiento de
la compaifiia. Para afios posteriores, el gasto financiero estima una tendencia creciente entre el 2021y 2024
de acuerdo con la estrategia de expansién y franquiciado, con un monto medio alrededor de los USD 2,36
millones.

En cuanto a los resultados de la compaiiia, la utilidad operativa mantuvo una tendencia decreciente entre
2018 y 2020 al pasar de un monto de USD 4,43 millones a USD 2,11 millones como consecuencia de la
tendencia al alza del gasto operativo. De igual forma, la utilidad neta mantuvo una tendencia negativa en el
periodo de analisis al pasar de un valor de USD 2,87 millones a USD 422 mil, no obstante, MEGAPROFER S.A.
logro cerrar el afio 2020 con resultados netos positivos a pesar de la pandemia gracias a la estructura de
gastos flexible que mantiene. Con los nuevos cambios de estrategia y planes de expansion se proyecta
mantener resultados positivos y crecientes para el periodo comprendido entre el afio 2021 y 2024.

CALIDAD DE ACTIVOS

El activo de la compafiia registré un comportamiento fluctuante entre el afio 2018 y 2020, con un monto
total medio alrededor de los USD 78,65 millones por afio. Dado el giro de negocio de la compafiia, los activos
estuvieron compuestos en su mayoria por las cuentas por cobrar, inventarios y la propiedad, planta y equipo
que juntas sumaron participaciones de alrededor del 90% de los activos totales. Tanto el rubro de cuentas
por cobrar como el de inventarios fluctuaron en el periodo de estudio en base al comportamiento de las
ventas con una tendencia positiva en general. Histéricamente, el activo estuvo concentrado en su porcion no
corriente dado el giro de negocio de la compaifiia.
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Fuente: MEGAPROFER S.A.

Histéricamente, las cuentas por cobrar a clientes no relacionados mantuvieron un monto medio de USD
17,30 millones entre 2018 y 2020 con una tendencia positiva en general al pasar de USD 15,54 millones a
USD 17,96 millones. Este rubro mantuvo un comportamiento variable en funcion de las ventas ajustandose
a la realidad de cada afio. Para el afio 2019, este rubro crecié en 18% frente al afio anterior siguiendo la
tendencia positiva de las ventas que crecieron en USD 5,71 millones. Para el cierre del afio 2020, producto
de la pandemia y de la consecuente caida en ventas, este rubro se mantuvo constante frente al afio 2019
debido al incremento de plazos de crédito a clientes como medida de reaccidon para incentivar las ventas,
ajustandose a la realidad del mercado que fue alterada por la emergencia sanitaria ocasionada por COVID-
19. Amarzo de 2021, las cuenta por cobrar no relacionadas crecieron en 18% frente a marzo del afio anterior,
consecuente con el incremento en ventas de USD 9,40 millones de dicho periodo conforme se recupera
paulatinamente la economia a nivel mundial con el levantamiento de restricciones de la pandemia. Para afios
posteriores, conforme las ventas se incrementen y se implemente la estrategia de crecimiento se espera que
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este rubro se incremente constantemente siguiendo la tendencia positiva de las ventas entre el afio 2021 y
2024.

En cuanto al vencimiento de la cartera, al 2019 se registré una buena recuperabilidad ya que el 85% de ésta
se encontraba por vencer o vencida hasta 30 dias y el 10% se registré como vencida entre 120 hasta 360 dias.
Mientras que, para el 2020 en medio de la emergencia sanitaria ocasionada por COVID-19 se registrd una
recuperabilidad similar al del afio pasado con un saldo por vencer o vencida hasta 30 dias del 83%. La cartera
vencida entre 120y 360 dias se incrementd al 2020 al alcanzar un valor del 14%, frente al 10% registrado el
afio anterior. Para marzo de 2021, la recuperabilidad de la cartera mejord frente al histérico con un valor por
vencer o vencido hasta 30 dias del 90% del total. Asimismo, se mantuvo una provision de incobrables de USD
906 mil con lo que se ofrecié una cobertura del 50% sobre el monto vencido ente 120y 360 dias.

AN [eI V2N (eR W31  PARTICIPACION  PARTICIPACION  PARTICIPACION

(2019 - MARZO 2021) 2019 2020 MARZO 2021
Por vencer 79,00% 77,65% 85,98%
Vencida de 1 a 30 dias 6,22% 5,59% 3,92%
31-60 dias 2,72% 2,03% 1,28%
61-90 dias 1,42% 0,64% 0,43%
91-120 dias 0,77% 0,26% 0,66%
Hasta 360 dias 9,87% 13,82% 7,73%

Total 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: MEGAPROFER S.A.

La cuenta de inventarios registré una tendencia positiva en el periodo comprendido entre el 2018 y 2020 con
un crecimiento promedio por afio del 7%, alcanzando un monto de USD 18,41 millones para diciembre del
afio 2020 incluyendo el valor de las mercaderias en transito. Este rubro mantuvo una participacién promedio
del 40% sobre el total de activos entre 2018 y 2020. Para el afio 2018 se registré una tendencia estable de
este rubro considerando el aumento de las ventas que provocaron una mayor rotacion de inventario y
mantuvo dicho monto. Para el afio 2020 se registrd un crecimiento del 13% frente al afio anterior producto
de la caida en ventas, que provocé una mayor acumulacién de mercancias en stock debido a las medidas de
restriccion y la emergencia sanitaria ocasionadas por COVID-19. Durante el afio 2021, como ya se menciond,
la compafiia adoptd una nueva estrategia de crecimiento, con lo que espera aumentar los puntos de venta
de ferreteria a nivel nacional de forma exponencial a través del ofrecimiento de franquicias de la marca. Con
esto se espera una tendencia al alza del volumen de inventarios por el abastecimiento de productos de los
nuevos puntos de venta superando los valores historicos. Por esta razon, al cierre del afio 2021 se espera un
monto de inventario alrededor de los USD 24,00 millones y al 2024 un monto alrededor de los USD 34,40

millones.

La propiedad, planta y equipo mantuvo una participacion estable del 7% sobre el total de activos entre el afio
2018 y 2020. En términos monetarios, la propiedad, planta y equipo mantuvo una tendencia creciente al
pasar de un valor de USD 2,30 millones a USD 3,44 millones en el periodo analizado, factor que se atribuye a
las adiciones de propiedad y equipo. Para afios posteriores, se proyecta mantener el mismo comportamiento
histérico con adiciones menores de este rubro. Se debe aclara que dado el sistema de franquicias, la
compafiia no estima incrementar este rubro con la expansién de puntos de venta entre los afios 2021y 2024.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Las principales alternativas externas de financiamiento de MEGAPROFER S.A. lo constituyen los proveedores,
recursos propios y la deuda con costo a través de entidades financieras y el Mercado de Valores. El
patrimonio, como fuente de fondeo financi¢ alrededor del 30% de los activos entre el 2018 y 2020, pero
mantuvo una tendencia fluctuante de acuerdo con la politica de reparto de dividendos de la compafiia. De
esta forma, desde el afio 2018, el financiamiento del activo se incrementd a través de terceros en el tiempo
y proyecta mantener dicha premisa hasta el afio 2024.
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Fuente: MEGAPROFER S.A.

El principal rubro de fondeo son las cuentas por pagar no relacionadas que mantuvieron montos alrededor
de los USD 12,30 millones entre 2018 y 2020. La tendencia de esta cuenta fue fluctuante en funcion de las
ventas, por lo que su participacion sobre los pasivos totales estuvo entre el 30% y 59%. Al afio 2019, las
cuentas por pagar a proveedores decrecieron en un 21% frente al afio anterior como consecuencia de la
colocacion del Primer Programa de Papel Comercial, donde los recursos captados fueron utilizados para el
pago a proveedores. Al 2020, este rubro crecié en 37% frente al 2019 debido a los mayores plazos de pago
pactados con proveedores debido a facilidades de pago negociadas como consecuencia de la pandemia. Para
marzo de 2021, las cuentas por pagar a proveedores registraron el mayor incremento del periodo histérico
como consecuencia de las mayores compras a proveedores para el abastecimiento de productos a los nuevos
puntos de venta. Para las proyecciones, este rubro estima un incremento exponencial, al igual que los
inventarios, dada la nueva estrategia de crecimiento de la compafiia para los afios comprendidos entre el
2021y 2024.

El patrimonio neto de la compafiia mantuvo una fluctuante entre el 2018 y 2020 con un monto minimo de
USD 8,76 millones y un méaximo de USD 13,80 millones. Se mantuvo un valor constante de capital suscrito de
USD 860 mil, pero al 2020 se registrd en la cuenta de aportes a futuras capitalizaciones un saldo de USD 375
mil. Los resultados del ejercicio fueron histéricamente siempre positivos entre 2018 y 2020. Las fluctuaciones
del patrimonio neto se atribuyd al comportamiento de la cuenta de ganancias acumuladas, que se redujo en
USD 3,20 millones para el 2019 por reparto de dividendos y se incrementd en USD 1,10 millones al 2020 por
la reinversion de utilidades del ejercicio anterior. Para marzo de 2021, el patrimonio neto se incrementd en
USD 2,11 millones frente a marzo del afio anterior como consecuencia del aumento de la cuenta de ganancias
acumuladas. Se estima al afio 2021 un reparto de dividendos que reducira el patrimonio neto en alrededor
de USD 1,20 millones. Para afios posteriores un crecimiento constante del patrimonio por la reinversion de
utilidadesy la generacién de resultados positivos y consistentes con la implementacion de la nueva estrategia
de crecimiento y expansion hasta el afio 2024.

En cuanto a la deuda con costo, histéricamente la compafiia se ha financiado en su mayoria a través de
préstamos con entidades financieras y mantuvo una tendencia creciente entre el 2018 y 2020 al pasar de un
monto de USD 2,88 millones a USD 10,83 millones, en su mayoria en la porcién de corto plazo. La tendencia
positiva de la deuda con entidades financieras se atribuye al menor apalancamiento con proveedores que
tuvo en el periodo analizado, por lo que paso a financiarse en mayor medida con este tipo de pasivos. Por
esta razén, la participacidn sobre el total de pasivos se incrementd del 13% en el 2018 al 30% en el 2020.
Cabe mencionar que, desde el afio 2020 con la implementacion de la nueva estrategia la compafiia opté por
una reestructuracion de la deuda bancaria al largo plazo. Para marzo de 2021, la deuda con entidades
financieras se redujo en su porcion corriente y se reestructuré en mayor medida al largo plazo frente al monto
registrado a marzo del 2020. Para el periodo proyectado, se estima mantener la tendencia positiva de la
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deuda con entidades financieras debido a la implementacidn de la estrategia de crecimiento, por lo que se
incrementara la necesidad de recursos para financiar dicha expansién.

COMPOSICION DE DEUDA A AR | 2022 U
REAL PROYECTADO
Obligaciones con entidades financieras 2.880 7.912 10.825 16.500 16.425 21.140 25.185
Obligaciones con Mercado de Valores 4.167 8.499 6.593 4.583 8.750 4.750 1.167
Deuda Neta 6.442 15.396 15.912 20.416 24,518 25.096 25.619

Fuente: MEGAPROFER S.A.

MEGAPROFER S.A. ha emitido cuatro instrumentos en el Mercado de Valores desde el afio 2011. Los
instrumentos vigentes a marzo de 2021 fueron la Tercera Emisién de Obligaciones y el Primer Programa de
Papel Comercial. El rubro de obligaciones emitidas en el Mercado de Valores mantuvo una tendencia
fluctuante de acuerdo con las colocaciones de instrumentos alcanzando un valor minimo de USD 4,17
millones en 2018 y un maximo de USD 8,50 millones en 2019. En el afio 2018 se colocd la Tercera Emisién de
Obligaciones, aprobada por un monto de hasta USD 5,00 millones. Al 2019 se aprobd y colocé el Primer
Programa de Papel Comercial por un monto de hasta USD 7,00 millones lo que incrementd este rubro en
104% frente al afio anterior. Al 2020 el rubro de obligaciones emitidas se redujo en 22% por la amortizacién
de capital de las emisiones. Para las proyecciones se considerd la colocacién de USD 5,00 millones de la nueva
emision de obligaciones durante el tercer trimestre del afio 2021 que se cancelard hasta el afio 2024.
Asimismo, se contempla la colocacion de un nuevo Papel Comercial para finales del afio 2021 por un monto
de hasta USD 7,00 millones.

De igual forma, con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el Numeral 3, Articulo 11,
Seccion I, 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, es opinion de
GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. que la compafiia mantiene una adecuada posicion frente a sus
clientes y proveedores, siendo una de las compafiias principales en el sector ferreteo a nivel nacional
perteneciente a un grupo de empresas sélido con presencia en varios sectores de la economia. De manera
que pretende mantenerse entre las principales compafiias del sector en el que desarrolla sus actividades.

PRESENCIA BURSATIL
Hasta la fecha del presente informe MEGAPROFER S.A. mantiene vigente el Primer Programa de Papel

Comercial y la Tercera Emisién de Obligaciones, la presencia bursatil que ha mantenido la empresa se detalla
a continuacion:

p - MONTO
PRESENCIA BURSATIL ANO APROBACION (USD) ESTADO ‘
Primera Emision de Obligaciones 2011  Q.IMV.11.3098 2.000.000 Cancelada
Segunda Emision de Obligaciones 2014  SC.IRQ.DRMV.2014.919 5.000.000  Cancelada
Tercera Emisién de Obligaciones 2018  SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2018-00005375 5.000.000 Vigente
Primer Programa de Papel Comercial 2019  SCVS-IRQ-DRMV-2019-00037425 7.000.000 Vigente

Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado los instrumentos que MEGAPROFER S.A.
ha mantenido en el Mercado de Valores.

DIAS NUMERO DE MONTO COLOCADO

LIQUIDEZ DE INSTRUMENTOS BURSATILES TRANSACCIONES (USD)
Primera Emision de Obligaciones N/A N/A N/A
Segunda Emision de Obligaciones 462 25 2.426.781
Tercera Emision de Obligaciones 4 9 5.000.000
) ) 35 15 7.000.000
Primer Programa de Papel Comercial 6 3 2.000.000

Fuente: SCVS

En funcién de lo antes mencionado, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A., opina que se observa
consistencia en la presencia bursatil dando cumplimiento a lo estipulado en el Literal f, Numeral 1, Articulo
10, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il y en el Numeral 5, Articulo 11, Secciodn II, Capitulo II, Titulo XVI,
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Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta

de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera.

INSTRUMENTO

Con fecha 24 de agosto de 2020, se reunio la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas donde

fue autorizada la Cuarta Emision de Obligaciones de MEGAPROFER S.A. La Emisién fue autorizada por un

monto total de hasta USD 5.000.000 comprendida en una sola clase.

CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES

TASA FIJA PAGO DE PAGO DE
CLASES MONTO (USD) PLAZO
Caracteristicas ANUAL CAPITAL INTERESES
A 5.000.000 Hasta 1.080 dias 7,75% Trimestral Trimestral
Saldo Vigente N/A

(marzo 2021)

Tipo de emision

Los valores se emitirdn de manera desmaterializada por lo tanto no aplica numeracion.

Garantia Garantia General de acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Garan,tlla N/A
Especifica

Destino de los
recursos

Los recursos provenientes de la colocacidn de los valores de la Emision de Obligaciones seran
utilizados USD 1.500.000 para capital de trabajo y USD 3.500.000 para cancelacién de pasivos
financieros con instituciones bancarias.

Valor nominal

usD 1,00

Base de célculos
de intereses

Base comercial 30/360: corresponde a afios de 360 dias. 12 meses y 30 dias cada mes.

ijltc‘)ecr;;:r? Se negociard de manera bursatil hasta por el monto indicado.
Podrédn efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el Emisor y
los obligacionistas, previa resolucion unanime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo
previsto en el articulo 168 del Libro Dos de la Ley de Mercado de Valores, contenida en el Codigo
Rescates Orgénico Monetario y Financiero. Las obligaciones que fueren readquiridas por el Emisor no
anticipados podran ser colocadas nuevamente en el mercado. Las obligaciones dejaran de ganar intereses a

partir de la fecha de su vencimiento o redencién anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en
cuyo caso se aplicara el interés de mora. Las obligaciones que fueren readquiridas por el Emisor
no podrdn ser colocadas nuevamente en el mercado.

Underwriting

La presente emision contempla un contrato de underwriting con Su Casa de Valores Sucaval S.A.
bajo la modalidad del mejor esfuerzo.

Estructurador
financiero

Su Casa de Valores Sucaval S.A.

Agente colocador

Su Casa de Valores Sucaval S.A.

Agente pagador

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representante de
obligacionistas

Larrea Andrade & Cia. Abogados Asociados S.A.

Resguardos

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

" No repartir dividendos mientras existan valores/obligaciones en mora.

Mantener durante la vigencia de la Emisidn, la relacion Activos Libres de Gravamen sobre
obligaciones en circulacién, segin lo establecido en el Articulo 13, Seccién I, Capitulo IlI,
Titulo II, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

Compromisos
adicionales

El Emisor se compromete a mantener durante la vigencia de la emision, y hasta la total redencién

de la emisidn, los siguientes indices financieros:

= Mantener una relacién Deuda Financiera / EBITDA no mayor a 5,2 veces en junio 2021y 6,5
veces en diciembre 2021. Mantener una relacion Deuda Financiera / EBITDA no mayor a 5,50
veces en junio 2022, diciembre 2022 y junio 2023. Mantener una relaciéon Deuda Financiera
/ EBITDA no mayor a 5,00 veces en diciembre 2023y junio 2024.

Mantener un patrimonio minimo de USD 8,00 millones al final de cada afio.
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Mantener la relacién Pasivo/ Patrimonio no mayor a 4,5 para junio 2021 y no mayor a 5,8
para diciembre 2021. Para los periodos posteriores 2022, 2023 y 2024 mantener esta
relacién no mayor a 5,80 veces al final de cada afio y para los meses de junio no mayor a 6,30
veces. Para el célculo de los pasivos no se incluyeron las cuentas pasivo por arrendamiento
corriente ni pasivo por arrendamiento largo plazo. El seguimiento a los indices financieros
iniciard el primer semestre calendario una vez los titulos estén en circulacion. Si la compafiia
llegare aincumplir el uno o més de los indices sefialados en un determinado semestre, tendra
como plazo el semestre siguiente para superar la deficiencia. Si la misma se mantiene, se
considerard como incumplimiento de las obligaciones asumidas por el emisor. El
incumplimiento constituird causal de aceleracién de vencimientos si asi lo determina la
Asamblea de Obligacionistas.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica;

Limite de
endeudamiento

Al ser la calificacion inicial del instrumento, el cumplimiento de los resguardos y compromisos adicionales se
verificard en revisiones posteriores. GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. verificd que la Escritura Publica
de Emisidn no presenta inconsistencias desde el punto de vista legal. Al ser la calificacién inicial todavia no
se cuenta con informacion necesaria para evaluar la liquidez de los titulos a emitirse, misma que se analizara
en las revisiones de la presente calificacion.

CAPITAL PAGO DE PAGO DE PAGO SALDO DE
CLASE A INICIAL CAPITAL  INTERESES TOTAL CAPITAL
(USD) (USD) ()] ()] (USD)

1 5.000.000 416.500 96.875 513375  4.583.500
2 4.583.500 416.500 88.805 505305  4.167.000
3 4.167.000 416.500 80.736 497.236  3.750.500
4 3.750.500 416.500 72.666 489.166  3.334.000
5 3.334.000 416.500 64.596 481.096  2.917.500
6 2.917.500 416.500 56.527 473.027  2.501.000
7 2.501.000 416.500 48.457 464.957  2.084.500
8 2.084.500 416.500 40.387 456.887  1.668.000
9 1.668.000 416.500 32.318 448818  1.251.500
10 1.251.500 416.500 24.248 440.748 835.000
11 835.000 416.500 16.178 432,678 418.500
12 418.500 418.500 8.108 426.608 0

Fuente: Prospecto de Oferta Publica;

Con lo expuesto anteriormente se da cumplimiento a los Numerales ay b, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il,
Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il y a el Articulo 11, Seccidn |, Capitulo Ill, Titulo I, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera.

MONTO MAXIMO DE 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 31 de marzo de 2021, la compafiia mantuvo un total de activos
de USD 51,44 millones, de los cuales USD 33,92 millones fueron activos menos deducciones.

GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. verificd la informacion del certificado de activos menos
deducciones de la empresa, con informacion financiera cortada al 31 de marzo de 2021, dando cumplimiento
a lo que estipula el Articulo 11, Seccién |, Capitulo I, Titulo Il, Libro Il de la Codificaciéon de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera, que sefiala que, “se entenderd por activos menos deducciones al total de activos del emisor
menos: los activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de
las impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se
encuentren; los derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto
garantizar obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos
fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados;
cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y,
las inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados
regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas
complementarias.”
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MONTO MAXIMO DE EMISION MAF(‘S?DZ) L

Activo Total 51.440.996
-) Activos diferidos o impuestos diferidos 751.979
-) Activos gravados. 9.426.733
-) Activos en litigio

-) Monto de las impugnaciones tributarias.

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

-)

b

-)

Cuentas y documentos por cobrar provenientes de negociacion y derechos fiduciarios.
Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas por conceptos ajenos a su
objeto social.

Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de
valores.

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

Total de Activos Menos Deducciones 33.922.738
80% de Activos Menos Deducciones 27.138.190
Fuente: MEGAPROFER S.A.

(
(
(
(
(
(
(
(

7.339.546

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compaiiia, con 31 de marzo
de 2021, presentd un monto de activos menos deducciones de USD 33,92 millones, siendo el 80% de los
activos menos deducciones la suma de USD 27,14 millones, cumpliendo asi lo determinado en la normativa.

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 31 de marzo de 2021, al analizar la posicién relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el total de activos menos deducciones ofrece una
cobertura de 1,01 veces sobre las demas obligaciones del Emisor, dando cumplimiento al Literal c, Numeral
1, Articulo 10, Seccién I, Capitulo Il, 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 Il, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera, “El conjunto de los valores en circulacién de los procesos de titularizacion y de emisién de
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al 200% de su
patrimonio; de excederse dicho monto, deberdn constituirse garantias especificas adecuadas que cubran los
valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Cuarta Emisién
de Obligaciones de MEGAPROFER S.A., asi como de los valores que mantiene en circulacién, representan el
59,04% del 200% del patrimonio al 31 de marzo de 2021 y el 118,09% del patrimonio, cumpliendo de esta
manera con lo expuesto anteriormente.

MARZO 2021
0
200% PATRIMONIO (USD)

Patrimonio 10.449.428
200% patrimonio 20.898.856
Saldo Emisiones en circulacion 7.339.546
Saldo Nuevas Emisiones 5.000.000
Saldo Total de Emisién de Obligaciones 12.339.546

Total emisiones/200% patrimonio 59,04%

Fuente: MEGAPROFER S.A.

PERFIL FINANCIERO . ) ) o )
El perfil financiero de la entidad bajo analisis, en este caso MEGAPROFER S.A., corresponde a un estudio de

los estados financieros de la entidad emisora, histéricos y proyectados, donde se analizan diferentes aspectos
reflejados en el Estado de Situacion Financiera, el Estado de Resultados y los flujos de efectivo histéricos y
proyectados.

La metodologia de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. no considera los indices financieros de forma
aislada para después entrar en algun sistema de ponderacion. Por el contrario, supone que la calificacién
cuantitativa obtenida por una entidad responde a una accion 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 posicion relativa de la empresa frente a una muestra de entidades
calificadas anteriormente por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. 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 regresiéon permite cuantificar, en la medida de lo posible, las
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caracteristicas con respecto a la capacidad del emisor para realizar, dentro de los plazos establecidos y en su
totalidad, los pagos correspondientes a intereses y principal de su deuda. Con esta consideracion, el analisis
se centra en tres aspectos financieros principales: liquidez, endeudamiento y solvencia, y rendimiento.

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

PREMISAS DE PROYECCION

En consideracion a lo anterior, el andlisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de
la proyeccion de situacién financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emision en analisis, 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 MEGAPROFER S.A. la realidad a la fecha del presente informe esta
condicionada por la emergencia sanitaria y la consecuente paralizacion de actividades econdmicas para la
mayor parte de sectores a nivel nacional. Asimismo, el sector comercial ferretero al que pertenece el Emisor
ha sido afectado por la pandemia a consecuencia de la caida del consumo y de la demanda de productos. Sin
embargo, con la estructura operativa del Emisor, se ha podido reaccionar a las nuevas tendencias del
mercado condicionadas por la emergencia y la crisis econdmica, logrando generar resultados positivos al
2020y con una nueva estrategia de crecimiento para afios posteriores.

Es importante mencionar que GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. procedio a estresar las proyecciones
realizadas por la compafiia con la idea de analizar la capacidad de reaccion de la compafiia en situaciones
adversas a las proyectadas. De esta manera se proyectd un escenario estresado con menores ventas y
mayores gastos operativos a los estimados por el estructurador financiero. Para las proyecciones se utilizd
un escenario conservador, menor al estimado por la compafiia y por el estructurador financiero, donde el
principal motor de crecimiento serd la apertura de nuevos puntos de venta a nivel nacional a través del
sistema de franquicias. Por esto, para el cierre del afio 2021 se proyectd un crecimiento en ventas del 28%
frente al 2020 y para el resto del periodo hasta el afio 2024 un crecimiento medio del 8% por afio. La
participacion del costo de ventas presentd un comportamiento estable histéricamente con un valor medio
del 82% que se espera mantener para el periodo comprendido entre el 2021 y 2024. Los gastos operativos
creceran en funcion de las ventas y del incremento de puntos de venta, mientras que los gastos financieros
responderan a la colocacion y amortizacion de instrumentos en el Mercado de Valores, asi como a la
adquisicion de deuda bancaria de corto y largo plazo.

PREMISAS CRITERIO
Ingresos de actividades ordinarias 77.464 83.177 75.319 20% 5% 5% 5%
Costo de ventas y produccion 82% 83% 82% 82% 82% 82% 82%Porcentaje sobre ventas
Gasto de Ventas -7% -8% -12% -10% -10% -10% -10%;Porcentaje sobre ventas
Cuentas por Cobrar (CP) 20% 22% 24% 21% 21% 21% 21%:Porcentaje sobre ventas
Provisiones 4% 3% 5% 5% 5% 5% 5%:Porcentaje sobre Cx C
Inventarios 18% 18% 23% 25% 30% 30% 30%:Porcentaje sobre Costo Ventas
Cuentas por Pagar (CP) 20% 15% 23% 19% 19% 19% 19%:Porcentaje sobre Costo Ventas
Cuentas por Pagar (LP) 0,00% 0,03% 1,10% 0,55% 0,30% 0,10% 0,00%:Porcentaje sobre Costo Ventas

Fuente: MEGAPROFER S.A.

En cuanto al Estado de Situacion Financiera, la cartera no relacionada mantuvo montos alrededor de los USD
17,30 millones histéricamente que estiman incrementarse con valores entre los USD 18,80 millones y USD
21,90 millones entre 2021 y 2024, lo que equivale a una participacion del 21% sobre las ventas. El rubro de
inventarios mantendrd un valor medio superior al histérico de alrededor el 30% sobre las compras para las
proyecciones manteniendo coherencia con la estrategia implementada. Asimismo, se estima que la
estructura del pasivo mantendrd un comportamiento similar al histérico, con una estructura de cuentas por
pagar creciente y con valores de deuda mayore a lo acostumbrado por el periodo de crecimiento estimado
para los afios 2021 y 2024. Las proyecciones realizadas contemplan la colocacion de un nuevo Programa de
Papel Comercial y de la Cuarta Emision de Obligaciones, asi como nuevos préstamos con entidades
financieras de acuerdo con la politica de endeudamiento de la compaifiia.

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 anélisis. Los
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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 2018 RL 2020 2021 ncwsc-mno 2024
Activos Corrientes / Pasivos Corrientes 1,66 1,19 1,45 1,27 1,23 1,24 1,31
Pasivos Corrientes / Pasivos Totales 0,91 0,95 0,77 0,82 0,84 0,83 0,80
Pasivos Totales / Activos Totales 0,61 0,79 0,79 0,84 0,86 0,86 0,86
Deuda Financiera / Pasivos Totales 0,32 0,50 0,48 0,44 0,39 0,37 0,35
Deuda LP / Activos Totales 0,04 - 0,13 0,07 0,05 0,05 0,06
EBITDA / Gastos Financieros 6,70 2,78 1,71 1,73 1,62 1,32 1,55
Utilidad Operacional / Ventas 0,06 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Margen Bruto / Ventas 0,18 0,17 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
Utilidad Neta / Patrimonio 0,21 0,12 0,04 0,08 0,08 0,05 0,08

Fuente: MEGAPROFER S.A.

LIQUIDEZ

En el caso de MEGAPROFER S.A. el indice de liquidez siempre fue superior a la unidad en el periodo de
estudio, manteniendo un valor promedio de 1,43. Comportamiento que se espera mantener para las
proyecciones. Adicionalmente, los pasivos de la compafiia se concentraron en el corto plazo al mantener la
relacién de pasivos corrientes sobre pasivos totales en promedio del 88%, lo que se debe al giro de negocio
del Emisor y a las necesidades de financiamiento. No obstante, con la nueva estrategia de crecimiento, los
pasivos se reestructuraron en mayor medida al largo plazo en el afio 2020 y estiman mantenerse con valores
inferiores al promedio histérico entre el 2021 y 2024.

Dicha reestructuracion de la deuda se atribuye a nuevos préstamos bancarios de largo plazo esperadosy a la
colocacion de la Cuarta Emision de Obligaciones. Todo ello provocara que el indicador de pasivos corrientes
sobre pasivos totales fluctie entre el 80% y el 84%.

ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA

Los indices seleccionados demuestran que MEGAPROFER S.A. se encuentra bien capitalizada y que mantiene
una estructura de financiamiento estable a lo largo del tiempo. Los activos de la compafiia fueron financiados
a través de recursos propios en un 20% para el afio 2020, manteniéndose estable frente al afio 2019.
Anteriormente, en el afio 2018 el patrimonio neto financié cerca del 40% de los activos. Para el periodo
proyectado, de acuerdo con las necesidades de financiamiento externo requerido y el incremento del
patrimonio neto proyectado, se estima mantener una tendencia estable en este indicador entre el afio 2021
y 2024,

La deuda financiera conforma un porcentaje importante del total de pasivos en el periodo analizado con un
porcentaje de participacién promedio del 43% y mantuvo una tendencia positiva en el periodo de anélisis al
pasar del 32% de los pasivos en 2018 al 50% para el 2020. Para afios posteriores, con la nueva estrategia
implementada y el previsto mayor apalancamiento con proveedores se espera que este indicador mantenga
una tendencia a la baja entre el 2021 y 2024 al pasar del 44% al 35%.

La deuda de largo plazo mantuvo un comportamiento fluctuante en el periodo de analisis, en su mayoria
debido al giro de negocio que depende en mayor medida del financiamiento con recursos de corto plazo. No
obstante, para el periodo proyectado comprendido entre 2021 y 2024, de acuerdo con la nueva estrategia
de expansion los pasivos y la deuda con costo sera reestructurada en el largo plazo manteniendo un valor
medio superior al historico.

La cobertura del EBITDA sobre el gasto financiero siempre se mantuvo positiva y superior a la unidad como
consecuencia de la estabilidad de resultados y por la estructura operativa que mantiene el Emisor. Para afios
posteriores, con el aumento de los pasivos, se estima un mayor gasto financiero que provocara valores de
cobertura menores a los histéricos pero siempre superiores a la unidad entre el 2021y 2024.

RENTABILIDAD

Para el Emisor, por su estructura de gastos flexible ha podido mantener la estabilidad en los resultados a
pesar de las condiciones cambiantes del sector con la reduccién del consumo. De esta forma se registré un
comportamiento estable del margen bruto sobre las ventas y de la utilidad operacional sobre las ventas con
valores alrededor del 18% y 3% respectivamente.

En cuanto a la rentabilidad sobre el patrimonio se registré una reduccidn constante al pasar del 21% en 2018
al 4% en 2020. No obstante, dada la estructura operativa del Emisor se registraron valores positivos en
resultados incluso con la emergencia sanitaria ocasionada por COVID-19.

www.globalratings.com.ec mayo 2021



CALIFICACION CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | MEGAPROFER S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
27de mayo de 2021

INDICADORES PROYECTADOS

Como se menciond, el analisis del perfil financiero incluye, ademas de los indices calculados resefiados en
parrafos anteriores, el estudio de otros parametros que permiten dar una visién mas global de la capacidad
de pago de la empresa.

DEUDA NETA :
REAL PROYECTADO

Obligaciones con entidades financieras CP 1.303 7.912 4.825 7.000 8.500 16.000 15.900
Obligaciones emitidas CP 4.167 8.499 6.593 8.667 8.667 1.250 -
Obligaciones con entidades financieras LP 1.577 - 6.000 1.000 2.000 2.900 4.150
Obligaciones emitidas LP - - - 2.917 1.250 - -
Efectivo y equivalentes al efectivo 604 1.015 1.507 1.140 966 592 645
Activos financieros disponibles para la venta - - - - - - -

Total 6.442 15.396 15.912 18.444 19.451 19.558 19.405

Fuente: MEGAPROFER S.A.

En el cuadro se aprecia que los valores de deuda neta, es decir, los valores de la deuda con costo a los que
se resta el efectivo y equivalentes de efectivo presentaron una tendencia creciente entre el afio 2018 y 2020.
Esto se atribuye a la creciente necesidad de financiamiento externo para financiar la operatividad del Emisor
conforme se fue reduciendo el apalancamiento con proveedores como se menciond anteriormente. Para
afios posteriores, se estima un incremento de la Deuda Neta como consecuencia de la mayor necesidad de
financiamiento con la nueva estrategia de expansion y apertura de nuevos puntos de venta a nivel nacional,
por lo que van a requerir de recursos para financiar el abastecimiento de productos y capital de trabajo. Entre
elafio 2021y 2024 la Deuda Neta se mantendra con valores superiores a los histéricos con un valor promedio
por afio de USD 19,20 millones.

SERVICIO DE LA DEUDA i 2019 2020 ¢ 2021 2022 2023

REAL : PROYECTADO
Obligaciones con entidades financieras CP 6.125 1.303 7.912 4.825 7.000 8.500 16.000
Obligaciones emitidas CP - 4.167 8.499 6.593 8.667 8.667 1.250
(-) Gastos financieros 700 953 1.492 1.899 2.150 2.821 2.573
Efectivo y equivalentes al efectivo 604 1.015 1.507 1.140 966 592 645
Total 6.221 5.407 16.396 12.178 16.851 19.396 19.178

Fuente: MEGAPROFER S.A.

Asimismo, el indicador de Servicio de Deuda mantuvo un comportamiento creciente en el periodo de andlisis
con un punto maximo en el afio 2020 de USD 16,40 millones producto de la cancelacién de la primera
revolvencia del Primer Programa de Papel Comercial y el pago de los préstamos bancarios adquiridos. El resto
de afios mantuvo valores alrededor de los USD 5,80 millones. Para afios posteriores, el Servicio de Deuda
estima incrementarse conforme se incrementan las necesidades de financiamiento para fondear la expansion
del Emisor para el periodo proyectado. De esta manera, los valores de Servicio de la Deuda estiman alcanzar
valores entre los USD 12,18 millones a USD 19,40 millones. Entre 2021 y 2024.

INDICADORES 2019 2020 2021 2022 2023
i REAL : PROYECTADO
Deuda Neta 6.442 15.396 15.912 18.444 19.451 19.558 19.405
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 1.333 (2.738) 477 (610) 454 391 524
Necesidad Operativa de Fondos 13.829 20.777 17.581 17.086 18.113 18.906 19.760
Afios de Pago con EBITDA (APE) 1,4 5,8 6,2 5,6 5,6 5,3 4,9
Afios de Pago con FLE (APF) 4,8 - 33,4 - 42,8 50,0 37,0
Servicio de Deuda (SD) 6.221 5.407 16.396 12.178 16.851 19.396 19.178
Razoén de Cobertura de Deuda DSCRC 0,75 0,49 0,16 0,27 0,21 0,19 0,21

Fuente: MEGAPROFER S.A.

El Flujo Libre de Efectivo tuvo valores negativos en el afio 2019 por la colocacion del Primer Programa de
Papel Comercial, donde los recursos captados del mercado fueron destinados para el pago a proveedores. El
resto de afilos mantuvo un Flujo Libre de Efectivo positivo coherente con el giro de negocio. Para afios
posteriores, en el afio 2021 con la etapa de expansion y crecimiento se estima cerrar el afio con un valor
negativo de Flujo Libre de Efectivo. Conforme se afianza la nueva estrategia y se llegue a un punto de
equilibrio, se estima retomar valores normales de operacién del Flujo Libre de Efectivo para el periodo
comprendido entre 2022 y 2024.

La Necesidad Operativa de Fondos mantuvo siempre valores positivos alrededor de los USD 17,40 millones
entre 2018 y 2020 coherente con el giro de negocio del Emisor. Dado el incremento de ventas al 2018, las
mayores cuentas por cobrar provocaron alcanzar el punto maximo de este indicador en el periodo de analisis.
Al2020, como consecuencia de la pandemia se mantuvieron constantes las cuenta por cobrar como incentivo
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de ventas a clientes y se incrementé el monto de inventarios por la menor rotacién registrada, de forma que
la Necesidad Operativa de Fondos se mantuvo en USD 17,58 millones.

La Razon de Cobertura de la Deuda se define como la utilidad operativa mas las depreciaciones y
amortizaciones, dividido por el servicio de la deuda, que consiste en los pagos que deben hacerse en el afio
por concepto de amortizaciones de deudas financieras, junto con el gasto financiero asociado. El cuadro
evidencia que la cobertura del servicio de la deuda mantuvo valores decrecientes entre el 2018 y 2020 como
consecuencia de la tendencia al alza del Servicio de Deuda y la reduccidén de los resultados. No obstante, para
aflos posteriores conforme se afianza la nueva estrategia de expansidn y se incrementan los resultados, se
estima que este indicador se incremente al cierre del afio 2021 y se mantenga constante hasta el cierre del
afio 2024. Misma tendencia estable a futuro se espera para los afios de pago con EBITDA y afios de pago con
Flujo Libre de Efectivo, lo que evidencia la consistencia en resultados esperados producto de la expansion.

CATEGORIA DE CALIFICACION AAA (-)

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo

menos (-) advertird descenso en la categoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la
calificacion de un instrumento o de un emisor no implica recomendacion para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, nila estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre el riesgo

involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una opinidn sobre la solvencia
del emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y demas compromisos adquiridos
por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto de Oferta Publica, de la respectiva
Escritura Publica de Emision y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Cuarta Emisién de Obligaciones de MEGAPROFER S.A., ha sido
realizado con base en lainformacién entregada por la empresay a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernén Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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EXOS

MARZO MARZO

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 5 2022 2023 2020 2021
REAL ; PROYECTADO INTERANUAL

ACTIVO 35.585 41.459 46.284 53.476 60.135 62.878 66.134 34.889 50.535
ACTIVO CORRIENTE 32.937 36.995 40.764 46.773 53.479 56.222 59.592 30.552 45.305
Efectivo y equivalentes al efectivo 604 1.015 1.507 1.140 966 592 645 149 998
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 15.538 18.339 17.957 18.800 19.783 20.803 21.860 15.117 17.680
Inventarios 11.161 12.610 14.194 19.764 25.614 27.663 29.876 14.700 19.614
Mercaderias en transito 5.029 3.625 4.217 4.302 4.388 4.475 4.565 109 3.642
Otros activos corrientes 605 1.405 2.889 2.768 2.729 2.689 2.646 476 3.371
ACTIVO NO CORRIENTE 2.648 4.464 5.520 6.703 6.656 6.656 6.541 4.337 5.230
Propiedades, planta y equipo 2.222 2.739 3.911 3.707 3.892 4.087 4.154 1.558 2.033
Terrenos 725 725 725 725 725 725 725 928 937
(-) Depreciacion acumulada propiedades, planta y equipo (795) (949) (1.400) (1.644) (1.863) (2.082) (2.303) - -
Activo intangible 360 321 282 2.105 1.991 1.916 1.855 739 752
Otros activos no corrientes 135 1.628 2.002 1.811 1.911 2.011 2.111 1.112 1.508
PASIVO 21.788 32.697 36.668 45.000 51.960 54.310 56.826 27.376 40.992
PASIVO CORRIENTE 19.850 31.175 28.186 36.759 43.480 45.273 45.633 25.492 32.271
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 12.870 10.153 13.894 19.064 24.071 25.547 27.163 7.329 16.886
Obligaciones con entidades financieras CP 1.303 7.912 4.825 7.000 8.500 16.000 15.900 8.807 6.116
Obligaciones emitidas CP 4.167 8.499 6.593 8.667 8.667 1.250 - 7.935 7.340
Provisiones por beneficios a empleados CP 1.142 637 777 792 908 926 945 717 769
Otros pasivos corrientes 368 3.975 2.097 1.236 1.334 1.550 1.625 704 1.161
PASIVO NO CORRIENTE 1.938 1.522 8.481 8.241 8.480 9.036 11.193 1.884 8.720
Obligaciones con entidades financieras LP 1.577 - 6.000 1.000 2.000 2.900 4.150 - 5.401
Obligaciones emitidas LP - - - 2.917 1.250 - - 333 -
Provisiones por beneficios a empleados LP 361 389 297 303 309 315 322 - -
Pasivos por arrendamientos no corrientes - 1.112 1.508 1.608 1.708 1.808 1.908 - -
Otros pasivos no corrientes - 20 676 2.413 3.213 4.013 4.813 1.550 3.320
PATRIMONIO NETO 13.797 8.762 9.616 8.476 8.175 8.569 9.308 8.344 10.449
Capital suscrito o asignado 860 860 860 860 1.235 1.235 1.235 860 860
Aportes para futuras capitalizaciones - - 375 375 - - - - 375
Reserva legal 818 818 818 818 818 818 818 818 818
Ganancias o pérdidas acumuladas 9.275 6.074 7.171 5.771 5.481 6.152 6.546 7.114 8.025
Ganancia o pérdida neta del periodo 2.874 1.040 422 682 671 394 739 (418) 401
Otras cuentas patrimoniales (30) (30) (30) (30) (30) (30) (30) (30) (30)

MARZO MARZO

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES A Ao gz Ao dupsd
REAL PROYECTADO INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias 77.464 83.177 75.319 96.408 104.121 112.451 121.447 14.697 24.100
Costo de ventas y produccién 63.289 69.387 61.653 79.055 85.379 92.209 99.586 12.365 19.656
Margen bruto 14.175 13.789 13.666 17.353 18.742 20.241 21.860 2.333 4.444
(-) Gastos de administracion (4.031) (5.147) (2.699) (5.302) (5.727) (6.185) (6.680) (1.161) (1.677)
(-) Gastos de ventas (5.715) (6.339) (8.860) (9.313) (10.058) (10.863) (11.732) (1.226) (1.989)
Utilidad operativa 4.430 2.304 2.107 2.738 2.957 3.194 3.449 (54) 778
() Gastos financieros (700) (953) (1.492) (1.899) (2.150) (2.821) (2.573) (355) (387)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 144 167 111 190 205 221 239 (9) 11
Utilidad antes de participacién e impuestos 3.874 1.518 726 1.029 1.012 594 1.115 (418) 401
(-) Participacion trabajadores - - - (154) (152) (89) (167) - -

Utilidad antes de impuestos 3.874 1.518 726 875 861 505 948 (418) 401
(-) Gasto por impuesto a la renta (1.000) (477) (304) (192) (189) (111) (209) - -

Utilidad neta 2.874 1.040 422 682 671 394 739 (418) 401
EBITDA 4.687 2.647 2.558 3.288 3.482 3.719 3.976 (54) 778

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

REAL PROYECTADO
Flujo Actividades de Operacion 1.333 (2.738) 477 (610) 454 391 524
Flujo Actividades de Inversién (578) (569) (1.188) (102) (491) (501) (373)
Flujo Actividades de Financiamiento 269 3.264 1.203 344 (137) (264) (98)
Saldo Inicial de Efectivo 34 1.058 1.015 1.507 1.140 966 592
Flujo del periodo 1.023 (43) 492 (367) (174) (374) 53
Saldo Final de efectivo 1.058 1.015 1.507 1.140 966 592 645
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La calificacidon otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia
de Compafiias, 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 informacién proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacidon que contempla dimensiones
cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinién de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. al
respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de parametros 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 inversién, 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 precisidn, exactitud o totalidad
de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La informacién que se
suministra estd 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 Informacién cualitativa.

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

Informacion 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, Seccidn |, Capitulo 11, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la 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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