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estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre
el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacién de riesgos es una
opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos y
condiciones del Prospecto de Oferta Publica, de la
respectiva Escritura Publica de Emisidon y de mas
documentos habilitantes.

CONTACTO

Hernan Lopez
Presidente Ejecutivo
hlopez@globalratings.com.ec

Mariana Avila
Vicepresidente Ejecutivo
mavila@globalratings.com.ec

www.globalratings.com.ec

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AA (+) para la Segunda
Emision de Obligaciones de Largo Plazo de MOSINVEST S.A. en comité No. 340-2022, llevado a cabo
en la ciudad de Quito D.M., el dia 14 de diciembre de 2022; con base en los estados financieros
auditados de los periodos 2019, 2020 y 2021, asi como estados financieros internos, proyecciones
financieras, estructuracion de la emisién y otra informacién relevante con fecha octubre de 2021 y
2022. Aprobada por la Junta General Extraordinaria de Accionistas con fecha 18 de octubre de 2022
por un monto de USD 1.500.000

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" El sector automotriz es un importante impulsor del desarrollo social y econémico a nivel nacional
y mundial siendo un generador significativo de empleo. Al Ecuador se han introducido nuevas
marcas de vehiculos de menor precio en su mayoria, aumentando la oferta al consumidor, una de
las razones por las que la venta de automdviles muestra una clara recuperacion en los ultimos
meses, ademas de la reactivacion en el consumo de los hogares y mayor inversién por parte del
sector del transporte. Lo que en conjunto permite prever que este comportamiento se mantendria
hasta finales de 2022.

®  MOSINVEST S.A. realiza la compra y venta de vehiculos al por mayor y menor tanto livianos de
marcas chinas como: FAW y JAC, adicional ofrece servicios automotrices en general, mantiene un
total de 7 locales comerciales a nivel nacional y dentro de su planificacion futura esta la apertura
de nuevos puntos de venta en zonas estratégicas del pais. Adicional, atienden las ventas especiales
del Estado como gestién de Galarmobil S.A. siendo una empresa relacionada y en Guayaquil se
enfoca en ventas online.

" El Emisor forma parte de la Corporacidon Galarza S.A. por lo cual maneja las practicas de Buen
Gobierno Corporativo definidas por el grupo, asi como politicas de control interno, aspecto que
brinda respaldo al Emisor. La administracién de la compafiia esta a cargo de profesionales
calificados con amplia trayectoria técnica, comercial y operativa. La empresa considera que su
principal recurso son los colaboradores, quienes se encuentran capacitados para los cargos en los
gue se desempefian, y comprometidos con la organizacién.

" Los ingresos de MOSINVEST S.A. provienen principalmente de la comercializacién de vehiculos de
las marcas JAC, CHERY, entre otras al publico en general y en menor proporcién por la venta de
repuestos y otros servicios. Las ventas se han incrementado en el Ultimo afio a causa de las
estrategias de la administracién y de la mayor demanda de vehiculos. Para soportar el incremento
del negocio, el Emisor se ha fondeado principalmente con proveedores y deuda bancaria, debido
al alto costo financiero de los bancos MOSINVEST S.A. ha considerado la alternativa de
financiamiento con el mercado de valores y con estos recursos incrementar el capital de trabajo y
reemplazar deuda de corto plazo y mejorar los resultados.

" El patrimonio de MOSINVEST S.A. ha mantenido un comportamiento creciente en el periodo
analizado debido a los resultados positivos y en el Ultimo afio por un aporte a futuras
capitalizaciones por parte de un accionista sobre un terreno adquirido en el afio 2021 por USD 250
mil. El Emisor se encuentra efectuando los tramites respectivos para formalizar la capitalizacion,
aspecto que demuestra el compromiso del accionista en el fortalecimiento de la solvencia de la
empresa.

®  Las proyecciones son conservadoras y contemplan la recuperacién en el volumen de ventas a
niveles superiores prepandemia, también contempla el pago de la emisién REB, la colocacion de la
nueva emision de obligaciones y el incremento en capital de trabajo. Aspectos que benefician los
resultados de la empresa.

" La emisién bajo anadlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, cuenta con
resguardos de Ley y establece un limite de endeudamiento mediante el cual la compafiia se
compromete a mantener durante el periodo de la Emisién un nivel de endeudamiento referente a
los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el ochenta por ciento (85%) de los activos
de la empresa. Ademds, cuenta con una fianza solidaria para respaldar el pago por el total de la
emision.
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DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de MOSINVEST S.A. provienen principalmente de la comercializacion de vehiculos de las marcas
JAC, CHERY entre otras al publico en general y en menor proporcién por la venta de repuestos y otros.
Durante el periodo 2019 — 2021 las ventas pasaron de USD 4,49 millones a USD 8,42 millones, el incremento
en el Gltimo afio se alinea al crecimiento del sector automotriz lo que brindd oportunidades a la empresa
mediante la apertura de nuevos locales, hasta la presente fecha el emisor mantiene un total de 7 locales a
nivel nacional y perspectivas de crecimiento en zonas estratégicas del pais.

Mas de un 90% de las ventas se han atribuido en los Gltimos tres afios a la comercializacion de vehiculos,
para octubre 2022 las ventas contabilizaron USD 10,22 millones siendo un 49,57% superiores a las reportadas
en octubre 2021 producto de nuevas estrategias aplicadas por la administracion.

El costo de venta tuvo una participacion promedio de 90% sobre las ventas, mientras que para diciembre
2021 se ubico en 92%. En octubre 2022 el costo de venta contabilizé USD 9,31 millones con una participacién
de 91% similar al comportamiento historico.

En consecuencia, la utilidad operativa fluctudé durante el periodo de andlisis al pasar de USD 27 mil a
diciembre de 2020y su posterior recuperacion a fines de 2021 por USD 149 mil, sin embrago, en el afio 2020
los resultados no fueron suficientes para cubrir el gasto financiero lo que ocasiond una pérdida en el afio en
mencion. Para el cierre de diciembre 2021 la recuperacion es notoria y la empresa cerrd con una utilidad de
USD 48 mil. Cabe destacar que los gastos financieros dependen de las fuentes de financiamiento utilizadas
por la compafiia que se analizan en parrafos posteriores. Para octubre 2022 se reportaron beneficios
operativos por USD 399 mil que descontando los gastos financieros de USD 139 mil permitieron alcanzar una
utilidad antes de impuestos de USD 265 millones, monto superior al reportado en 2021 y que evidencia la
recuperacion paulatina de MOSINVEST S.A.

Durante el periodo 2019 — 2021 el activo total de MOSINVEST S.A. ha presentado una tendencia creciente al
pasar de USD 1,47 millones en diciembre 2019 a USD 3,50 millones al cierre de diciembre 2021 debido al
incremento del negocio que implicé un crecimiento de la cartera de créditos e inventario. Para octubre 2022
el total del activo alcanzd USD 4,99 millones sustentado en un mayor nivel de cuentas por cobrar, el activo
corriente representd un 88% del total.

MOSINVEST S.A. mantuvo un indice de liquidez superior a la unidad durante todo el periodo analizado,
favorecido por los adecuados niveles de efectivo y la composicion actual de la deuda financiera. El indice
promedio de liquidez que se mantuvo en los ultimo tres afios fue de 1,05 veces, mostrando un buen manejo
de recursos de corto plazo, con fines de uso para capital de trabajo y pago de obligaciones de diferentes
tipos. Para octubre de 2022 el indice de liquidez asciende a 1,46 veces favorecido por una mayor cajay la
amortizacién de deuda.

En los ultimos tres afios MOSINVEST S.A. registréd un comportamiento creciente en cuentas por cobrar al
pasar de USD 640 mil al cierre de diciembre 2019 a USD 2,93 millones en octubre 2022 y han representado
cerca del 60% del activo total. El incremento de este rubro se alinea a la estrategia de abarcar un mayor
mercado por parte de la administracion.

La estructura de pasivos de MOSINVEST S.A. ha mantenido un comportamiento creciente en los Ultimos tres
afios, de acuerdo con las necesidades de financiamiento de la compafiia al pasar de USD 1,26 millones al
cierre de 2019 a USD 2,91 millones a diciembre 2021 enfocados un 73% en la porcidn corriente, las principales
fuentes de fondeo corresponden a obligaciones con entidades financieras, proveedores y Mercado de
Valores. Para octubre 2022 este rubro sumo USD 4,15 millones a causa de mayores necesidades operativas
acordes al crecimiento del negocio.

El flujo de operacién del Emisor ha sido negativo entre 2019 — 2021 debido a que la recuperacién de cartera

es mas lenta en relacion con los pagos que se realizan a los proveedores, por tal motivo MOSINVEST S.A.
recurre a fondeo externo para cubrir parte de estas necesidades operativas y de inversion.
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MOSINVEST S.A. mantiene una relacién sélida con sus proveedores mediante contratos de concesién que
son renovados cada dos afios. El Emisor es distribuidor del Grupo Roldan de las marcas JETOUR, JAC
(camionetas, furgonetas y camiones), mientras que vehiculos de la marca CHERY son distribuidos por
Galarmobil S.A., los plazos promedios de crédito son entre 30 a 60 dias, los cuales no devengan intereses.

El apalancamiento de la compafiia fue de 5,63 veces en promedio durante el periodo de estudio (5,0 veces a
octubre 2022) lo que refleja un nivel de endeudamiento de acuerdo con el apetito de riesgo de la compafiia.

El patrimonio de MOSINVEST S.A. crecié entre 2019 — 2021 al pasar de USD 218 mil a USD 572 mil debido a
los resultados positivos de cada periodo y en el Ultimo afio por un aporte del accionista sobre un terreno
adquirido en el afio 2021 por USD 250 mil. Para octubre 2022 este comportamiento se mantuvo una mayor
utilidad, con ello, el patrimonio alcanzé USD 831 mil.

El patrimonio se compone en su mayoria por el capital social (USD 181 mil) y aportes a futuras capitalizaciones
(USD 250 mil), superavit por revaluacion (USD 118 mil) rubros que no presentaron variaciones durante el
periodo de estudio.

OCTUBRE OCTUBRE

RESULTADOS E INDICADORES 2019 2020 L2021 2022
REAL INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 4.493 3.328 8.382 6.834 10.221
Utilidad operativa (miles USD) 47 27 110 63 399
Utilidad neta (miles USD) 19 (43) 29 (16) 265
EBITDA (miles USD) 57,83 38,25 121,52 72,77 409,26
Deuda neta (miles USD) 409 350 657 324 978
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (389) (100) (194) - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 377 305 260 363 2.153
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (74) 294 472 282 506
Razén de cobertura de deuda DSCRC -0,79 0,13 0,26 0,26 0,81
Capital de trabajo (miles USD) 109 204 (205) (198) 1.392
ROE 8,50% -14,57% 5,01% -7,08% 38,23%
Apalancamiento 5,76 6,02 5,11 14,45 5,00

Fuente: MOSINVEST S.A.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. se basan en premisas que consideran
los resultados reales de la compafiia en el lapso inmediatamente anterior, en el comportamiento histérico
de los principales indices y en las proyecciones del emisor para los proximos afios las que se sometieron a un
escenario conservador. Debe considerarse que se ha producido un incremento mundial en la inflacién lo que
constituye un factor exdgeno para el Ecuador lo que se tomd en cuenta como una premisa adicional.

En este sentido se considerd una recuperacion progresiva en los ingresos debido a la reactivacién del sector
y a la implementacidn de las estrategias comerciales. Las proyecciones consideran una recuperacion en el
volumen de venta a niveles prepandemia, en consecuencia, se estima un crecimiento de los ingresos de 40%
para 2022, en linea con el desempefio interanual observado y de 10% para 2023 — 2026. En lo referente al
costo de ventas se espera una proporcion de 91% sobre las ventas para el cierre de 2022 y después de ello
se mantenga en alrededor un 90%.

Se estima que los gastos de administracién creceran por el proceso inflacionario y estaran impulsados por el
dinamismo de las unidades comercializadas, se estima un crecimiento de un 10% para el afio 2022 — 2023y
posterior a ello incrementos cercanos a un 3%. Los gastos financieros corresponden a la proyeccién de la
estructura de pasivos que se analiza posteriormente, sin que se esperen impactos significativos en la tasa de
interés, ademas incluye el gasto financiero correspondiente a las operaciones de factoring.

En consecuencia, los resultados operativos del periodo proyectado serian superiores a USD 400 mil que
sumados a la depreciacién generan un EBITDA promedio de USD 730 mil hasta el afio 2026, valor que
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permitiria cubrir con holgura los gastos financieros y pagar la totalidad de la Primera Emision de Obligaciones
REBy la nueva Emisién de Obligaciones.

En cuanto al Estado de Situacion Financiera, la cartera no relacionada se espera que vaya incrementando,
para 2022 se espera que este rubro supere los USD 2,84 millones y los dias de cartera cierren en 87 dias. La
cartera relacionada, no es representativa en las operaciones de la empresa por lo que se espera que esta
llegué maximo a USD 261 mil en el ultimo afio de proyeccion.

Los indices de liquidez, endeudamiento y solvencia y rendimiento se calculan para cada uno de los afios que
cubre el estudio. En el caso de MOSINVEST S.A., se proyectd que los niveles de liquidez se mantengan superior
a la unidad. Para afios posteriores, la composicién del pasivo proyecta mantenerse en alrededor de un 85%
en la porcion corriente de acuerdo atribuido al incremento de la deuda de corto plazo con instituciones
financieras y la porcion corriente de la Segunda Emision de Obligaciones.

No se prevé un aumento significativo en la propiedad, planta y equipo en el periodo proyectado, las
principales variaciones estaran dadas por la depreciacién de cada afio y las construcciones en curso que
estimd el Emisor.

En lo que respecta al patrimonio de la empresa, sobresale que los aportes a futuras capitalizaciones por USD
250 mil se formalicen y se constituyan como capital social para el afio 2023, aspecto que evidencia el
compromiso de los accionistas con el fortalecimiento de la solvencia de la empresa.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia tiene la capacidad de
generar flujos dentro de las proyecciones del Emisor y las condiciones del mercado, por lo que se estima
cumplimiento oportuno de todas las obligaciones que se mantienen vigentes.

2023 2024 2025

RESULTADOS E INDICADORES PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 11.752 12.927 14.220 15.642  17.206
Utilidad operativa (miles USD) 437 607 719 827 976
Utilidad neta (miles USD) 204 301 382 449 566
EBITDA (miles USD) 451,30 622,60 736,26 845,02 995,91
Deuda neta (miles USD) 861 1.259 1.219 968 777
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 36 (399) 36 374 193
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 2.097 2.133 2.346 2.581 2.839
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 511 1.026 823 1.242 927
Razén de cobertura de deuda DSCRC 0,88 0,61 0,89 0,68 1,07
Capital de trabajo (miles USD) 1.164 1.463 1.255 1.708 2.196
ROE 26,52% 28,11%  26,30% 23,60% 22,92%
Apalancamiento 5,03 3,72 2,85 2,10 1,60

Fuente: MOSINVEST S.A.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
maxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:

" Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen
del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una
cadena de fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa
podria eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Un rebrote inflacionario a nivel nacional
y mundial y medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que
mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una recuperacion de la actividad productiva lo
que es beneficioso para todas las empresas.

®  Promulgacién de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente que genera
incertidumbre para el mantenimiento del sector. De esta forma se incrementan los precios de
los bienes importados. Todo incremento en el precio de los vehiculos seria trasladado al
consumidor final, mitigando de esta forma este riesgo.
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Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes
a las operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de MOSINVEST S.A.
lo anterior representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones
operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafiia tiene la mayor parte de
sus contratos suscritos con compafiias privadas lo que hace dificil que existan cambios en las
condiciones previamente pactadas.

Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales
la propiedad, planta y equipo pueden verse afectados total o parcialmente, lo que generaria
pérdidas econdmicas a la compafiia. El riesgo se mitiga con pdlizas de seguros que mantienen
sobre los activos con varias compafiias de seguros del mercado ecuatoriano ofreciendo cobertura
sobre: equipo, vehiculos, propiedades, entre otros.

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 administracion 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 recuperacién en el menor tiempo posible y sin la perdida
de la informacién.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respaldan la emision y su capacidad para ser liquidados.

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

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de los documento y cuentas por cobrar son
escenarios econdémicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se
ha facturado y por ende problemas de liquidez para la compafiia, sin embargo, este riesgo se
mitiga por la calidad de los clientes, en su mayoria relacionados, y el adecuado seguimiento a la
cartera.

Afectaciones causadas por factores como catdstrofes naturales, robos e incendios en los cuales
los inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
econdémicas a la compafiia. El riesgo se mitiga con las pdlizas de seguros que mantiene la empresa
sobre estos activos.

Los inventarios representan el 9,73% del total del activo de la empresa por lo que afectaciones
sobre este rubro podrian impactar levemente sobre los resultados de la empresa. Ademas,
MOSINVEST S.A. mantiene un permanente control de inventarios evitando de esta forma
pérdidas y dafios.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene MOSINVEST S.A., se registran cuentas
por cobrar compafiias relacionadas por USD 52,06 mil, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden a 1,04% de los activos totales, por
lo que su efecto sobre el respaldo de la Emision de Obligaciones REB no es representativo, si
alguna de las compaiiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones ya sea por motivos
internos de las empresas o por motivos exégenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos
no se tendria un efecto negativo en los flujos de la empresa. Sin embargo, la compafiia
igualmente mantiene documentadas estas obligaciones adecuadamente con un estrecho
seguimiento sobre los flujos de las empresas relacionadas.
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INSTRUMENTO
SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES
CLASE MONTO PLAZO TASA FIJA PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) . (DlA) | ANUAL CAPITAL INTERESES
A 1.500.000 | 1.080 i 9,00% Trimestral Trimestral

Garantia general

De acuerdo con el art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

Garantia
especifica

Conformar una fianza solidaria con el objetivo de garantizar la presente emisién de obligaciones,
representada por GALARPLAN S.A.

El objeto es obtener financiamiento a través del mercado de valores, cuyo destino del uso de los

Destino de los . e oo
recursos sera el 30% para la cancelacién de deuda de corto plazo a Instituciones del Sector

recursos ) ) B )
Financieroy el 70% para capital de trabajo.

Rescates s L . .

. La presente emision de obligaciones no considera rescates anticipados.
anticipados
Underwriting La presente emision de obligaciones no contempla un contrato de underwriting.
Estructurador )
) . Casa de Valores Futuro FuturoCapital S.A.
financiero

Agente colocador | Casa de Valores Futuro FuturoCapital S.A.

Agente pagador | Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.
Representantes
de Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas

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

Resguardos ) ) o y ) o

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

" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Limite de MOSINVEST S.A. se compromete a mantener un nivel de endeudamiento referente a los Pasivos

endeudamiento

afectos al pago de intereses equivalente hasta el 85% de los activos de la empresa.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacién de Riesgos de la Segunda Emision de
Obligaciones de MOSINVEST S.A. realizado con base en la informacién entregada por la empresay a partir de
la informacion publica disponible.

Atentamente,

o Fi rmado el ectréni camente por

HERNAN ENRI QUE
- LOPEZ AGUI RRE

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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PERFIL EXTERNO ECUADOR: SITUACION Y PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2022

CONTEXTO: la persistencia de la inflacién y una desaceleracién de las principales economias del mundo
rebajan las proyecciones de crecimiento mundial en 20221,

Luego de que gran parte de los paises a nivel mundial empezaron a recuperar cierta normalidad y la actividad
econdmica, tras casi 2 afilos sumidos en la pandemia, la invasion de Rusia a territorio ucraniano suscitado a
mediados de marzo de 2022 ha ocasionado, ademas de las victimas mortales, un duro revés para la economia
mundial. Ademas, una inflacion superior a la prevista en las principales economias del mundo, entre ellas
Estados Unidos y las mas representativas de Europa, ha generado un endurecimiento en las condiciones
financieras mundiales como consecuencia del incremento de las tasas de interés que varios bancos centrales
han implementado para controlar la inflacién2. Bajo ese nuevo escenario de alta incertidumbre, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) proyecta que el crecimiento econémico mundial se desacelere, pasando de
una expansién de 6,1% en 2021 a 3,2% en 2022, un crecimiento menor frente a lo previsto en abril de este
afio (3,6%).

La reduccion de los estimulos fiscales en los Estados Unidos seria otro de los factores gravitantes que
afectarian a la economia mas grande del mundo. Varios analistas de instituciones como JP Morgan y Citi
Group consideran que el consumo de los hogares para 2022 se reducird como consecuencia de una merma
del poder adquisitivo y del endurecimiento de la politica monetaria al incrementarse las tasas de interés3. De
esta forma, el FMI indicé que el panorama es incierto con un riesgo de experimentar una recesion global.
Mientras que otros organismos como la OCDE y el Banco Mundial no descartan que pueda existir una
estanflacién.

PIB: ECONOMIA MUNDIAL VS AVANZADAS Y VS EMERGENTES (% ANUAL)
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Fuente: FMI

DESEMPENO ECONOMICO POR REGIONES: recuperacion desigual en las diferentes regiones.

El incremento de precios, debido -entre otros factores- a la incidencia de los problemas de las cadenas de
suministros asi como del conflicto Rusia-Ucrania, derivaron en un crecimiento de la inflacion que se prevé
que este afio alcance un 6,6% en las economias avanzadas y un 9,5% en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Lo anterior, tendria por tanto un efecto diferenciado a nivel de los mercados, en
el que los de bajos recursos y en desarrollo serian los mas afectados, marcando una recuperacion desigual
entre las regiones.

Para el caso de América Latinay El Caribe durante el primer semestre del afio se evidencié una recuperacion
sélida, especialmente debido a la reapertura de sectores caracterizados por un contacto intensivo. Como
consecuencia de este dinamismo y, a pesar de que en el segundo semestre se proyecta una desaceleracion,
las perspectivas de la regidn tuvieron una revision al alza de 0,5 puntos porcentuales como resultado de una

L https://blogs.imf.org/2022/07/26/global-economic-growth-slows-amid-gloomy-and-more-uncertain-outlook/
2 https://blogs.imf.org/2022/08/10/central-banks-hike-interest-rates-in-sync-to-tame-inflation-pressures/
3 Como politica para contrarrestar la elevada inflacion, segun lo ha indicado la FED.
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recuperacién mas sélida en las grandes economias (Brasil, México, Colombia, Chile), con lo que se espera que
la regidn crezca en un 3% este afio.

No obstante, América Latina se enfrenta a desafios considerables como son: desaceleracién de los principales
socios comerciales, inflacion persistente y un creciente descontento social®.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO POR REGION A 2022 (% ANUAL)
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Evoluciéon de la situacién econdmica de los principales socios comerciales del Ecuador: el desempefio que

experimentaran los principales socios comerciales serd menor al previsto a inicios de 2022

El afio 2022 se muestra como complejo para los principales socios comerciales de Ecuador. Por ejemplo, en
el segundo trimestre del afio, Estados Unidos registré por segundo periodo consecutivo una contraccién, con
lo que técnicamente habria entrado en recesidn®, por lo que la prevision de su crecimiento se rebajé de 3,7%
a2,3% para este afio. A su vez, la segunda mayor potencia econdmica, China, y que actualmente se constituye
el principal socio comercial del pais desplazando a Estados Unidos, sigue experimentado una condicion
econdmica vulnerable y volatil, en vista de la politica de Cero COVID que derivé en nuevos confinamientos
por rebrotes de COVID-19, asi como la profundizacién de la crisis inmobiliaria, conllevaron a reducir la
proyeccion de crecimiento de 4,4% a 3,3% para este afio.

La zona del euro que representd en 2021 un 20,83% del total de exportaciones no petroleras y 14,2% del
total exportado alcanzaria un crecimiento modesto de 2,6% anual. Efecto dado principalmente por el
conflicto entre Rusia y Ucrania, un endurecimiento de la politica monetaria, asi como una limitacién en la
importacion de gas que proviene principalmente de Rusia debido a que los paises europeos prohibieron las
importaciones o porque Rusia redujo el suministro.

PREVISIONES MUNDIALES
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’ 1,0%1,2%
oot o b || iUL
2021 2022 2023

HEE.UU. HZonadel Euro HEChina Colombia Peru

Fuente: FMI

* https://www.imf.org/es/News/Articles/2022/07/27/blog-shifting-global-winds-pose-challenges-to-latin-america
° https://www.bbc.com/mundo/noticias-62341719
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Ecuador: el mercado nacional también experimentaria una desaceleracion en 2022 por los shocks
geopoliticos externos

Pese a que Ecuador mantendria un mejor desenvolvimiento en 2022 producto de un crecimiento que
fluctuaria entre 2,5% y 3,7% anual, este desempefio seria aun insuficiente para cubrir la contraccién
econdmica de 2020 (-7.8%). Algunas de las variables clave que podrian mejorar esta perspectiva inicial,
corresponderian a la evolucion del crédito privado, respecto a lo cual se proyecta mantener una expansion
de 2 digitos en 20226, Otra variable de alto impacto es el nivel de empleo adecuado, que podria experimentar
un mayor dinamismo a través del incremento del consumo del gobierno (obra publica), asi como el impacto
de la llegada de mayores flujos de capital extranjero, en el mediano y largo plazo. Sin embargo, el aumento
generalizado de los precios y la reforma tributaria han desacelerado el consumo de los hogares privados,
especialmente de la clase media y vulnerable.

ECUADOR: TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO AL 2022 (% ANUAL)

2022* |
2021
g L. 2020 |
W
<C
2019 |
2018 |

-10,00% -8,00% -6,00% -4,00% -2,00%  0,00% 2,006  4,00% 6,00%

Tasa de Var. anual

*Previsiones FMI
Fuente: FMI, BM y BCE

FACTORES DE {NDOLE INTERNA Y EXTERNA QUE EXPLICAN EL COMPORTAMIENTO ECONOMICO DE LA
ECONOMIA ECUATORIANA

Entre los factores internos que mayor incidencia muestran en el mercado ecuatoriano se pueden mencionar:
el desempefio de la liquidez, el consumo de los hogares, la creciente inflacion, la modesta recuperacion del
mercado laboral y el acceso al crédito. Los factores a nivel externo que se destacaron son: el nivel de actividad
de los principales socios comerciales, el precio del petrdleo, el riesgo pais y la inversidn extranjera directa.

Liguidez total: medida entre marzo de 2022 y 2021 aumentd en mas USD 7.100 millones

Al término de mayo de 2022, la liquidez total conformada por la oferta monetaria (M1) y el cuasidinero (M2)
totalizd un valor de USD 100.736 millones, lo que explicd una variacidon de 8,5% frente mayo de 2021. La
oferta monetaria también experimentd un crecimiento, aunque menos pronunciado en términos anuales
producto de una variacion de 4,6%. El cuasidinero por su parte reportd un saldo de USD 41.849 millones, lo
que explicd 58,6% de la liquidez total y, una variacion mensual de 0,3% y anual de 13,7%, esta Ultima explicada
por el aumento en las captaciones que ha experimentado el sistema financiero nacional.

EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ TOTAL

80.000

60.000

40.000
0

2019 2020 2021 jun-21 jun-22

millones USD

M Oferta monetaria- M1 M Liquidez total -M2

Fuente: BCE

© Con corte a octubre de 2021, el crecimiento de la cartera de la banca privada fue superior a 11% anual.
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En la misma linea, las captaciones del subsistema bancario privado han mantenido un ritmo creciente al
primer semestre de 2022, con una variacion de 7,7% y un saldo de USD 40.930 millones, aunque se evidencio
una desaceleracion del crecimiento a partir de mayo que se podria explicar por el incremento de precios, asi
como por el paro de junio que obligaron a demandar mayor dinero en efectivo, mientras tanto, la cartera se
ha incrementado en 18,1%, alcanzando un saldo de USD 36.121 millones. El resultado anterior ha sido
consecuente con el mejor desempefio que han reflejado las reservas internacionales que registraron USD
8.584 millones y una expansion anual cercana a 42%.

Fmimgfgs PERIODO DE MONTO VARIACION  VARIACION
(MILLONES USD) INFORMACION = (MILLONES USD) MENSUAL INTERANUAL
Oferta Monetaria (M1) junio 2022 29.535 -0,2% 4,5%
Especies monetarias en 05022 18.549 0,6% 3,6%
circulaciéon
Depdsitos a la vista junio 2022 10.900 -1,5% 6,2%
Liquidez total (M2) junio 2022 71.385 0,3% 9,7%
Captaciones alplazodela . 5075 40.930 0,7% 7,7%
banca privada
Colocaciones de la banca |, 507, 36.121 0,7% 18,1%
privada
Reservas internacionales junio 2022 8.584 4,9% 41,9%
Reservas bancarias junio 2022 6.164 -2,8% -17,5%
PERIODO DE MONTO VARIACION  VARIACION

TASAS REFERENCIALES INFORMACION = (MILLONES USD) MENSUAL INTERANUAL
Tasa activa referencial agosto 2022 8,09% 0,78 p.p. 0,22 p.p.
Tasa pasiva referencial agosto 2022 5,76% 0,09 p.p. 0,24 p.p.
Diferencial de tasas de o
interés agosto 2022 2,33% 0,69 p.p. -0,02 p.p.

Fuente: FMI, BM y BCE

Consumo de los hogares: se ha estimado crezca hasta 2022 a una tasa inferior a 4% anual

Para 2022, el gobierno nacional decretd el pasado mes de enero, un incremento salarial de USD 25
mensuales, aumento que segun cifras presentadas por el IESS tuvo un impacto sobre algo mas de 200 mil
trabajadores que reportaron una remuneracion basica, sin embargo, apenas representan 16% del total de la
poblacién con empleo adecuado.

El aumento del consumo se ha visto estimulado por el aumento en el crédito que hasta el mes de abril de
2022 presentd una variacion anual de 18,7%, superando a los niveles prepandemia (variacion a abril de 2019
fue de 13% anual). Sin embargo, la tasa de inflacion y el efecto tributario generaria un impacto negativo en
el consumo, que podria incidir en la estimacién inicial del BCE de 3,61% para 2022.
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Fuente: BCE
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Mercado laboral la_inflacién: ambos indicadores mostraron realidades opuestas, la inflacién ha

incrementado mientras que el mercado laboral mantiene una tibia recuperacién

La inflacion ha experimentado un incremento considerable durante los primeros siete meses de 2022, como
resultado de los efectos econdmicos del conflicto armado entre Rusia y Ucrania, la crisis logistica, el aumento
generalizado de la demanda postpandemia, asi como, la movilizacién indigena que llevd a que en junio los
precios hayan crecido en un 4,2% frente al mismo mes del afio anterior.

Hacia julio de 2022, la tasa de inflacion anual se ubicé en 3,86% que si bien fue en menor incremento respecto
de lo registrado en julio, se ubico en los niveles mas altos para un mes de julio desde el afio 2015.

INFLACION 2020 2021 | ABRIL2021  ABRIL2022
Inflacién mensual 0,01% -0,08% 0,16% 0,35% 0,60%
Inflacién anual L 0,27% -0,34% 1,69% | -1,47% 2,89%
Inflacion acumulada | -0,93% -0,93% 1,94% | -1,47% 2,89%

Fuente: INEC

En el caso de los sectores: transporte (8,22%), bebidas alcohdlicas (6,5%), muebles (6,2%) y alimentos y
bebidas (6,2%) fueron los que mas contribuyeron a la inflacion. Segun el FMI, la inflacion anual promedio del
Ecuador podria superar un 5% en este afio.

INFLACION POR DIVISION DE CONSUMO
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Durante el Ultimo afio, el mercado laboral no muestra cambios significativos en la estructura, ello implica que
el nivel de empleo informal se mantiene superior al 60% de la poblacién econdmicamente activa -PEA,
mientras que el empleo adecuado se ubicé en 34% que si bien se ha venido recuperando paulatinamente,
todavia no se recuperan los niveles previos a la pandemia cuando este indicador rondaba el 40%. La tasa de
desempleo ha fluctuado entre el 3,7% y 5%, comportamiento que se ha mantenido sin mayores cambios
desde la reactivacién econdmica luego de la pandemia.
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MERCADO LABORAL
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Fuente: INEC

En el primer semestre las ventas en la economia se incrementaron a un ritmo de 14,2% interanual, mientras

gue la inversién extranjera directa acumuld USD 138,3 millones en el primer trimestre de 2022

Al cierre del primer semestre de 2022, las ventas totales registradas en el mercado ecuatoriano sumaron USD
104.114 millones, es decir cerca de USD 13.000 millones adicionales a la cifra reportada en el mismo periodo
de 2021 (USD 91.181 millones). En términos porcentuales, este resultado implico un aumento de 14,2% entre
el primer semestre de 2022 y el afio 2021. A nivel provincial, Pichincha registré ventas totales por USD 41.045
millones, seguido de Guayas con USD 36.448 millones, mientras que Azuay y Manabi, a una distancia bastante
considerable, reportaron ventas por USD 4.822 millones y USD 4.470 millones, respectivamente. Por tipo de
actividad, las cifras evidenciaron que el comercio, la actividad mas representativa con una participacion de
38,8%, crecid un 12,8%. Mientras que la manufactura, que representd 15,8% de las ventas totales, fue la
segunda actividad con mayor participacion y crecié en un 15,8%. Asimismo, es preciso destacar que el sector
de explotacion de minas y canteras se ubico en el tercer lugar con una participacion de 11%, equivalente a
USD 11.409 millones, con un crecimiento anual de 34%, ubicandola como la actividad con mejor desempefio
de los ultimos afios apalancada en el crecimiento de las exportaciones que hasta el momento han alcanzado
una cifra récord.

La inversion extranjera directa finalizé en 2021 con un monto de USD 621 millones, un menor registro a los
afios previos de 2019 y 2020, que reportaron montos de USD 975 millones y USD 1.104 millones,
respectivamente. Lo anterior pese que durante el primer afio de gobierno del presidente Lasso, el nivel de
riesgo pais ha descendido por debajo de los 900 puntos basicos.

Con base a las cifras presentadas por el Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, el
pais habria alcanzado la firma de 500 contratos de inversién que podrian generar en los préximos 3 afios
cerca de 130 mil empleos, con miras a concretar la cifra objetivo de USD 30.000 millones.

INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA

2019 2020 IT- 2022

Monto (millones USD) 975 1.104 621 : 249 138
Porcentaje del PIB
CONTRATOS INVERSION  INENEIILe NN/ 6]

130.000 Local 60%  15,7% 22,7% 10,7% 7,3%

500 Contratos
Extranjera
40%
Fuente: BCE y MPCEIP
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Ecuador mantiene una balanza comercial superavitaria producto del aumento en el precio del petréleo vy
ciertas materias primas

Pese a los efectos adversos que el conflicto armado entre Rusia y Ucrania han ocasionado en el concierto
internacional, las exportaciones ecuatorianas han podido mantener un ritmo de crecimiento estable y
alentador. Las cifras del BCE con corte al primer trimestre de 2022 registraron exportaciones totales por USD
8.085 millones FOB e importaciones totales por USD 7.152 millones FOB, se reportd un superavit equivalente
a USD 932,6 millones FOB. El buen desempefio que han presentado productos no petroleros como el
camardn, pescado, frutas tropicales, aceite de palma, entre otros explicaron este resultado; a lo que se sumo
un precio promedio por barril de petréleo superior a USD 90.

ENE- | VAR%.

COMERCIO EXTERIOR
2019 2020 2021 MAY22  ANUAL

Balanza Comercial Total | 8552  20.057,2 16993 16927 |

Exportaciones Totales | 22.329,4 20.226,6 26.699,2 | 10.313,3 13.8174  13,4%

Importaciones Totales | 21.474,2 169,4 23.8285 i 8614 121247 i 40,7%
Fuente: BCE

2.870,7

Durante enero de 2022, el precio del petréleo se ubicd en los niveles mas elevados observados en 7 afios

mientras que el riesgo pais se mantiene por bajo de 800 puntos basicos

El precio del petréleo WTI debido a la incertidumbre mundial de una posible recesién y menor demanda de
China, uno de los mayores demandantes de combustibles fosiles del mundo, ha experimentado una etapa
altamente volatil, llegando a superar USD 120 a finales de junio (hecho no visto desde el afio 2008), para
luego retroceder a un valor promedio de USD 90/barril a inicios de agosto. A la par, el nivel de riesgo pais —
EMBI por las siglas en inglés- a raiz de las protestas suscitadas en junio y del congelamiento de cuentas de
Ecuador en Luxemburgo’ debido al proceso de litigio con Perenco presentd una tendencia al alza, no
obstante, luego de que el nuevo Ministro de Economia viajo a Washington para reunirse con organismos
multilaterales y exponer el plan econdmico, el nerviosismo de los acreedores disminuyd, aunque todavia el
riesgo pais continua volatil.

VARIACION
INTERANUAL

PERIODO DE

INDICADORES FISCALES INDICADOR

INFORMACION

Déficit fiscal (millones USD) 2021 4.246 -38,9%
Déficit fiscal (%PIB) 2021 4% -3 p.p.
Re'caudauon tributaria neta 2021 12.794 11%
(millones USD)

Re§audaC|on tributaria - neta enero-abril 2021 5.543 25,2%
(millones USD)

Deuda publica (millones USD) marzo 2022 62.718 -0,48%
Deuda publica (%PIB) marzo 2022 56,85% 6,52 p.p.
Deuda interna (millones USD) marzo 2022 14.428 -18,9%
Deuda externa (millones USD) marzo 2022 46.222 2,20%

Fuente: BCE

El gobierno ha estimado para la proforma presupuestaria 20228, un precio promedio del barril de petréleo
de USD 59,20, cifra que implicaria ingresos por exportaciones de USD 7.301 millones. Por otro lado, la
condicién politica adversa ha elevado el nivel de riesgo pais, sin embargo, la renovaciéon del acuerdo con el
FMI y el apoyo de organismos internacionales como el Banco Mundial, BID, CAF, entre otros permitiran
mantener un grado de riesgo aceptable en el préximo afio.

7 https://www.primicias.ec/noticias/economia/banca-luxemburgo-ecuador-perenco-arbitraje/
8 https://www finanzas.gob.ec/proforma-enviada-2022-30-de-octubre-de-2021/

www.globalratings.com.ec diciembre 2022 13



CALIFICACION SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRAT'NGS MOSINVEST S. A. Corporativos

CALIFICADORA DE RIESGOS SA. 14 de diciembre de 2022

RIESGO PAIS VS EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
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Segun las previsiones iniciales del gobierno, el déficit fiscal se reduciria en 2022 y se ubicard entre 2%y 2,2%
del PIB®, mejorando la perspectiva de 2021, cuando esta cifra fue cercana a 4% del PIB. Ademas del aumento
del precio del barril de petréleo en los mercados internacionales, la reduccion de los subsidios a los
combustibles y una mayor produccién petrolera cercana a los 500.000 barriles diarios, segin el FMI, ha
permitido corregir este desbalance fiscal.

En cuanto a la recaudacion fiscal, el Servicio de Rentas Internas — SRI, proyecta superar USD 16.000 millones
en 2022, lo que supondra el mejor resultado desde 2015.

CONCLUSIONES

La prevision de crecimiento econdmico para 2022 aun es incierta con relacion a la alta incertidumbre que
experimentan los mercados mundiales. Segun estimaciones del FMI y BCE, la expansion econdmica para el
Ecuador fluctuara entre 2,5% y 3,5% anual. No obstante, el resultado anterior, dependera de factores

externos como el precio del petréleo, el desembolso de recursos por parte de organismos multilaterales, el
aumento en las exportaciones y el flujo de remesas.

La crisis logistica comercial internacional y el conflicto armado entre Rusia y Ucrania ha supuesto el
incremento en el precio de las materias primas, afectando a toda la cadena productiva y el consumidor final.
El consumo de los hogares se estima podria desacelerarse en 2022, en respuesta, al aumento de la inflacién
que se prevé sea cercana a 3,5%, asi como a los efectos de la reforma tributaria, factores que restarian el
consumo de la clase media y estratos bajos.

El nivel de empleo ha crecido de forma modesta hasta marzo de 2022, este hecho ha supuestos que varias
actividades econdmicas se reactiven de forma diferenciada. Pese a lo anterior, las ventas totales al cierre del
primer trimestre reportaron un aumento de 15% de forma interanual, explicada por el mejor desempefio
que han experimentado las provincias de Pichincha y Guayas. El aumento del crédito ha sido otro de los
factores que han sustentado este crecimiento, sin embargo, el desempefio econdmico aun sigue siendo
volatil.

El déficit fiscal en 2022 dejaria de ser uno de los factores de alto riesgo para la economia, pues se espera
que el mismo sea inferior a 2,2% del PIB. Bajo este escenario, el gobierno podria impulsar el gasto de

inversion publica para contrarrestar la caida en la demanda de los hogares debido al efecto inflacionario y
los embates de la crisis

SECTOR AUTOMOTRIZ

CONTEXTO: El sector automotriz genera su mayor aporte a la economia desde la actividad comercial.

El sector automotriz ecuatoriano se conforma por dos grandes subactividades: el comercio y la reparacién
de vehiculos y motocicletas en primer lugar y la fabricacion local de estos en un segundo plano. Del mismo

? https://www.americaeconomia.com/guillermo-lasso-2657223274-menor-deficit
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modo, el mercado automotriz se divide tanto en vehiculos livianos (estos incluyen automaéviles, camionetas,
SUV, etc.) y en vehiculos comerciales (van, camiones, buses, etc.). Segun las estadisticas de la Asociacién de
Empresas Automotores del Ecuador (AEADE), en 2021 se vendieron un total de 119.316 vehiculos. En ese
sentido, el mayor aporte desde esta industria hacia la economia ecuatoriana provino del sector comercial
que representd aproximadamente 8,24% del PIB nacional, con un valor de USD 9.260 millones. Por otro lado,
la fabricacion de vehiculos alcanzé un valor de USD 513 millones, que sumado a la actividad comercial
representan un aporte del sector automotriz a la economia de USD 9.260 millones. Es decir, el sector
automotriz en 2021 representd un 8,72% del PIB nacional (PIB de USD 106.166 millones) 19 . A nivel mundial,
la industria automotriz alcanzé una facturacion equivalente aproximada a 4% del PIB, con una tasa de
crecimiento de 25% durante la Ultima década.

El desarrollo del sector automotriz en Ecuador ha estado ligado al crecimiento de otras actividades conexas
como la originacion de cartera o factoring. Dentro del mercado ecuatoriano esta actividad surge en los afios
90 y actualmente representa entre 1% y 2% del PIB, seglin la CORPEL. Sin embargo, frente a otras zonas, se
puede observar que esta actividad aun mantiene una expansién modesta. A nivel mundial la compra de
cartera es cercana a los USD 2,8 trillones, siendo Europa el continente que domina este mercado con 68% de
participacion.

La compra de cartera en el mercado nacional estd representada por las instituciones financieras,
especialmente los bancos privados, pero existen empresas especializadas en esta actividad, quienes la
utilizan como insumo base para el giro del negocio, para lo cual, trabajan con empresas y concesionarios
automotrices.

DESEMPENO ECONOMICO GENERAL: El sector automotriz ha experimentado a diferencia de otras
actividades econdémicas una rapida recuperacién en 2021.

A 2021, las estadisticas de la AEADE sefialan que en Ecuador existen 2,4 millones de vehiculos livianos
(automoviles, SUVs y camionetas) y mas de 350 mil vehiculos comerciales (camiones, buses y vans), lo que
implica un parque automotor de 2,7 millones de unidades (esta cifra no considere las motocicletas). La edad
promedio de los vehiculos fluctia entre 1 y 10 afios equivalente a 42% del total. Hay un 47% de vehiculos
que tienen entre 11y 35 afios, mientras que aquellos con mayor edad (+36 afios en adelante) representaron
11% restante del parque automotriz. Pichincha y Guayas se destacan como aquellas provincias con mayor
participacién en el parque automotor, equivalente a 60%! de forma agregada.

Desde el afio 2017, la importacion de vehiculos se ha incrementado debido al ingreso de nuevas empresas
de origen asidtico y europeo, quienes en conjunto participaron con un poco mas de 60% del mercado. La
firma de acuerdos comerciales ha favorecido a esta industria, a través, de la reduccién en el costo de los
aranceles a pagar. Este hecho se ha traducido en menores precios de venta y en una mayor oferta al publico.
Durante todo 2021, segun las estadisticas de la Asociacién de Empresas Automotores del Ecuador (AEADE),
en 2021 se importaron 95.569 vehiculos, correspondiente a un 83% del mercado, mientras que se
ensamblaron 18.970 unidades que corresponden a 17% del mercado de vehiculos. Estos nimeros sumados
a las existencias alcanzaron ventas totales de 119.316 unidades con una tasa de crecimiento de 39% con
respecto al afio 202012, En este 2022, de enero a marzo el pais ya ha importado 28.026 unidades mientras
que se ha ensamblado un total de 4.320 vehiculos. El total de ventas en este periodo asciende a 32.075
unidades, lo que representa un incremento de 21,6% respecto al mismo periodo del afio pasado.

La recuperacién para 2022 se perfila similar a 2021, debido a que los problemas ocasionados por fallos en las
cadenas de suministros a nivel internacional crean falta de inventario y también la caida en el poder
adquisitivo que estd experimentado la clase media por la reforma tributarial®. Segin la AEADE, la
recuperacién del sector ha sido progresivay, a su vez, se ha visto estimulada por la necesidad en los hogares
de contar con una fuente de transporte segura ante los posibles contagios de COVID-19 en el transporte

19 pIB 2021 segun el Banco Central del Ecuador (BCE)

1| 3 diferencia del parque automotor (40%) se concentra en provincias como Tungurahua, Manabi, Imbabura, El Oro, Chimborazo, Loja y Los Rios, entre las mas relevantes. Datos de AEADE y SRI.
12 AEADE, boletin mensual automotriz, enero 2022.

13 Segun estimaciones realizadas por Keyword, empresa especializada en economia y politica, en promedio un trabajador de clase media dejaria de percibir USD 79 mensuales.
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publico. Este factor ha impulsado nuevamente la comercializacion de autos en el pais que se espera pueda
recuperarse en los proximos trimestres a los niveles de venta observados en 2018 y 2019.

Cabe destacar que la comercializacion de vehiculos eléctricos e hibridos ha empezado a tomar fuerza en el
mercado nacional. Los vehiculos eléctricos a septiembre de 2021 reportaron un pico de ventas con un total
de 80 unidades, superando al promedio de 15 unidades por mes. Esta cifra se repitié en diciembre del mismo
afio. Los vehiculos hibridos por su parte registraron un punto de inflexion al alza en las ventas durante el mes
de diciembre de 2020 con un total de 256 unidades, cifra que al mes de noviembre de 2021 aumento a 643
unidades. Hasta marzo de 2022 se han vendido un total de 1.405 vehiculos hibridos.

La actividad comercial del sector automotriz como se destaco anteriormente representd en promedio 8,2%
del PIB nacional, equivalente en términos nominales a USD 9.260 millones!. Dentro de esta actividad el
sector automotriz es una de las actividades referentes, pero con un componente ciclico debido a que su
comportamiento depende de la expansion o contraccion de la economia. El acceso al crédito constituye una
variable clave, en vista de que mas de 70% de autos se comercializan mediante financiamiento. Entre enero
y septiembre de 2021, la actividad de automotriz (fabricacion, alquiler, venta, reparacion, entre otras)
reportd USD 1.991 millones!® en operaciones de crédito generados desde la banca privada, en méas de 53.000
operaciones crediticias a nivel nacional. En los dos primeros meses de 2022, la banca privada entregd USD
388 millones en crédito para la compra de vehiculos, segun las Ultimas cifras disponibles de la Asociacién de
Bancos Privados de Ecuador (ASOBANCA). Eso equivale a un crecimiento de 14% en comparacion con el
volumen de crédito para ese segmento del primer bimestre de 2021

SECTOR MACROECONOMICO

PIB del sector: el sector automotriz crecié en un 39% en ventas comparado con 2020

El sector automotriz no cuenta con una desagregacion especifica para determinar el nivel de produccién,
debido a lo cual, para el andlisis se ha considerado a la actividad comercial agregada para determinar la
evolucién obtenida, considerando que 80% de este sector corresponde a la actividad comercial y 20% al
sector de la manufactura?®.

Al cuarto trimestre de 2021 este sector reportd un crecimiento de 10% desde la caida por la pandemia en el
mismo trimestre del afio anterior, cifra que supero a la alcanzada por la economia que marcé una tasa de
+8,4%, el resultado obtenido técnicamente se conoce como un efecto “rebote”!’. La actividad comercial
logrd recuperar y superar los niveles previos a la pandemia a pesar de los efectos adversos por las medidas
de confinamiento.

- PIB DEL SECTOR COMERCIAL
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4 Respecto a un PIB estimado por el BCE de USD 106.166 millones.

'* Superintendencia de Bancos, reporte de volumen de crédito a septiembre de 2021.

18 Entre enero y septiembre de 2021, con base a datos de la AEADE, un total de 71.055 unidades fueron importadas, mientras que 11.943 unidades fueron ensambladas, bajo estos datos se calculd la participacion de la
industria comercial y manufacturera, que refieren una participacion de 80% y 20%, respectivamente.

Yhttps://www.bbva.com/es/pe/el-rebote-de-la-actividad-economica-peruana-estaria-sujeta-a-ciertas-condiciones/
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El aumento en la demanda de vehiculos tipo SUVs ha sido uno de los factores que explican el mejor
desempefio de esta actividad. Al cierre de 2021 las ventas de este segmento aumentaron en 53,3% respecto
a 2020, seguida por camionetas con 52,2% anual, camiones 26,9% y automaoviles con 22,9% anual.

El aumento en la oferta de vehiculos de origen chino ha tenido un impacto significativo en el mercado local.
La Camara de Comercio Ecuatoriano-China mencioné que hasta noviembre de 2021 se alcanzaron 22.000
unidades vendidas. Con base a lo anterior, la participacion de vehiculos de origen chino representod 25,6%
del mercado, explicado por factores como precios altamente competitivos y el equipamiento que poseen,
estos argumentos son algunos de los que han permitido su rapido crecimiento, a lo que se suma una mayor
red de concesionarios y talleres. Para el primer trimestre de 2022, la venta de vehiculos chinos ya alcanza
36% del mercado.

El aumento del acceso al crédito es otra de las variables que ha favorecido la expansién de la actividad
automotriz, segun cifras de la ASOBANCA!8 con corte a mayo 2022, se reporté que la cartera de crédito de la
banca aumenté en 19,2% anual, mientras que, en el caso de las cooperativas de ahorro y crédito se
incrementd 25,6%. Los mayores plazos y menores tasas de interés han sido algunos de los elementos que
explicarian esta mayor colocacion de crédito, cabe mencionar que, segtn la ASOBANCA cerca de 35% de los
créditos destinados al consumo se orientan al sector automotriz de los segmentos nuevos y usados.

El indice de confianza al consumidor, ratio que evalla el comportamiento y las expectativas de los
compradores, reportado por el Banco Central del Ecuador (BCE) de forma mensual evidencio un crecimiento
sostenido de su tendencia desde enero hasta diciembre de 2021, al pasar de 31,91 a 34,4 puntos?®. A abril
2022 el indice se encuentra en un valor de 36,3 puntos. El sector comercial es justamente aquel que ha
reflejado un mayor aumento, indicador que por tanto se relaciona con el incremento de las ventas que ha
experimentado el sector.

Recaudacion de impuestos: en 2021, la recaudacién por parte del sector automotriz aumentd en 18,94%

anual

La actividad automotriz, ademas de su alto impacto en la economia, guarda una especial importancia hacia
el pago y recaudacion de impuestos y tributos al Estado. Hasta el afio 2020, la contribucién de este sector
fue cercana a 1% del PIB, tasa que en términos nominales representé USD 1.264 millones anuales. El
impuesto al valor agregado y ad-valorem han explicado mas de 56% del monto recaudado, seguido de otros
tributos como: el impuesto a los vehiculos motorizados, ICE, impuesto a la renta, ISD y otros menores, que
en conjunto representaron un 44% restante.

Aligual que la mayoria de los sectores econémicos, la recaudacion de la industria automotriz se vio afectada
por la pandemia de la COVID-19. Las cifras del SRl y la SENAE reportaron durante ese afio una disminucién
de 31,5% frente a 2019, explicado por la caida en las ventas de 35% anual, equivalente a 46.390 unidades
menos%. Pese a lo anterior, para 2021, el sector alcanzé los USD 1.432 millones recaudados, es decir, una
variacién anual de +18,9% frente a 2020, evidenciando un efecto rebote debido la recuperacion en las ventas.
Sin embargo, aun son inferiores a lo observado en 2019.

'8 Asociacion de bancos privados del Ecuador.
% Elindicador se mide sobre una base de 0 que se acumula en el tiempo, mientras mayor aumento presenta el indicador, implica que la confianza del consumidor y sus expectativas han crecido.
2 https://www.primicias.ec/noticias/economia/venta-vehiculos-caida-ecuador-pandemia/
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RECAUDACION DEL SECTOR AUTOMOTRIZ
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SECTOR MICROECONOMICO

Empresas y Empleo: a 2019 el sector automotriz empleo a mas de 182 mil personas, un 93,4% corresponde
a personas involucradas en la actividad comercial

Toda la dinamica econdmica generada por el sector automotriz se distribuye en 3,745 empresas formales
dedicadas al comercio y reparacion de vehiculos, asi como a la fabricacidén de éstos. A 2019, el total de
trabajadores del sector automotriz ascendié a 182.491 empleados, cifra compuesta por 171.118 personas
involucradas en actividades comerciales, repartidas entre: mantenimiento de vehiculos con 110.552
personas, venta de partes y piezas con 32.531 personas, venta de vehiculos con 16.662 personas y venta y
mantenimiento de motocicletas con 11.373 personas. En promedio, la industria automotriz representd
alrededor de 35% del total de empleo generado en la actividad comercial.

Para el afio 2021, el total de empleos del sector alcanzd los 155.943 puesto, de éstos, cerca de 22 mil fueron
empleos en venta de vehiculos, 87 mil en mantenimiento y reparacion de vehiculos, 33 mil en venta de
autopartes y 11 mil en venta y mantenimiento de motocicletas.

EVOLUCION DEL EMPLEO DE LA INDUSTRIA COMERCIAL
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Para 2022, el BCE estima que la actividad comercial creceria en 2,8% anual, cifra que implicaria un
crecimiento mayor al esperado para la economia en general (+2,5% anual)2t. Con base a lo anterior, el sector
automotriz experimentaria la necesidad de reactivar la fuerza laboral, especialmente en subactividades como
la venta, reparacion y el mantenimiento de vehiculos, en los que se estima el mercado se expanda,
considerando las ventas que experimentd el sector en los afios previos.

Ventas v exportaciones del sector: a 2021 la venta de vehiculos presentd un efecto rebote al incrementar

ventas en un 39% anual

Con base a cifras publicadas por el SRI en 2021, las ventas del sector automotriz (comercializacion y
fabricacion de vehiculos y motocicletas) registraron un monto de USD 8.748 millones. El total de facturacion

2 prevision del BCE, de acuerdo con su informe denominado Prev Macro 2021.
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del sector automotriz fue de USD 9.260 millones, lo cual significd un 35% mas de lo facturado en 2020. Esta
cifra todavia es menor a la de 2019 en un 9% ya que ese afio se facturé USD 10.230 millones.

Las ventas correspondientes al comercio de vehiculos han representado en promedio 94% de las ventas
totales, mientras que aquellas correspondientes a la manufactura han representado 6% restante. Cabe
sefialar que, a partir de 2019, la participacion del sector de fabricacidn de vehiculos se ha ido reduciendo de
forma progresiva desde una tasa de participacion de 12% hasta un 6% antes descrito, lo que evidencia la
pérdida de impulso que ha experimentado la subactividad de ensamblaje local.

Las unidades vendidas en el afio 2021 alcanzaron las 119.316 unidades entre vehiculos ensamblados
(18.970), vehiculos importados (95.569) y vehiculos exportados (231). Cabe anotar que durante diciembre
de 2021, debido a la falta de inventario, las ventas se redujeron hasta las 9.456 unidades. A marzo de 2022
se han vendido 28.026 vehiculos importados y 4.320 ensamblados localmente. El total de ventas a marzo
2022 es de 32.075 unidades.

VENTAS DEL SECTORAUTOMOTRIZ
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El crecimiento en la demanda, el aumento en el acceso a crédito vehicular y el proceso de vacunacion se han
convertido en algunos de los factores que han estimulado las ventas del sector automotriz ecuatoriano. Cabe
mencionar, que gran parte de este resultado ademds obedecio a las ventas reprimidas en 2020 por efecto
de la pandemia.

Por marca, la participacion en las ventas de vehiculos livianos estuvo liderada por Chevrolet (23,1%), seguido
por KIA (16,8%) y Toyota (7,3%). En el caso de los pesados Hino es la marca de mayor participacion en el
mercado con 31,7%. Sin embargo, cabe mencionar que las marcas de origen chino en conjunto representaron
21% en de las unidades comercializadas en 2021, dando un salto importante frente a 2019, cuando la
participacién fue de 15%. Durante todo 2021 se mantuvo los 26 mercados de origen para la importacion de
vehiculos hacia el Ecuador.

Volumen de crédito: el sector automotriz reportd un volumen de crédito automotriz que sigue por debajo de
los niveles prepandemia

Las cifras de volumen de crédito?? publicadas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador con corte 2021
evidenciaron que la actividad automotriz demandé menos crédito frente al periodo prepandemia. Las cifras
evidenciaron que el volumen de crédito desembolsado por la banca privada fue de USD 2.258 millones, es
decir, USD 192 millones por debajo a la cifra alcanzada en el afio previo (-8% anual).

Al analizar la informacién en términos anuales, se pudo identificar que la pandemia generd una reduccion de
mas de un tercio del crédito colocado en 2019 (USD 3.133 millones). El resultado anterior, en parte, responde
a la caida en el crédito requerido por talleres de mantenimiento, alquileres de vehiculos, compra de partesy
piezas, actividades que aun experimentan una recuperacion modesta.

22 Corresponde a las cifras publicadas por la SB para los afios 2019, 2020 y entre enero y septiembre de 2021.

www.globalratings.com.ec diciembre 2022 19



CALIFICACION SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRAT'NGS MOSINVEST S. A. Corporativos

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. 14 de diciembre de 2022

VOLUMEN DE CREDITO DEL SECTOR AUTOMOTRIZ
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El crecimiento en la venta vehicular en el mercado ecuatoriano durante 2021, pese al menor volumen de
crédito que reportaron los bancos privados es explicado por el aumento del financiamiento directo que
ofrecen las casas comerciales que segun actores del mercado, permite aumentar los plazos de crédito hasta
7 afios y reducir la cuota de entrada y la cuota mensual, permitiendo estimular las ventas. La entidad
financiera con mayor otorgacién de créditos en el afio fue Produbanco S.A. (48%), seguido por Banco de
Guayaquil S.A. (24,2%) y Banco Bolivariano C.A. (8,5%).

Complementario al crédito bancario, en el mercado ecuatoriano existe el crédito otorgado por empresas de
financiamiento y las administradoras especializadas en el sector automotriz. Entre las mas reconocidas se
encuentran: Novacredit, CFC, Originarsa, Credisur, Finlink, entre otras. Estas compafiias estan dedicadas al
negocio integral automotriz, que se especializan en la originacion, compra y venta de cartera automotriz,
sobre todo en el segmento comercial. Un ejemplo fue Novacredit, que en el afio 2020 presentd una cartera
titularizada por 171 operaciones de financiamiento de compra de vehiculos, y una colocacién cartera de USD
300 millones en mas de 20.000 operaciones de crédito.

COMPETITIVIDAD Y FACTORES EXOGENOS

El sector automotriz ecuatoriano tradicionalmente ha estado constituido por grandes grupos econémicos a
través de la representacion de marcas que han dominado el mercado. Sin embargo, con el crecimiento de
China como socio estratégico para la regidén Latinoamericana, las relaciones con este pais permitieron
explotar e incrementar la oferta de productos mas atractivos en cuanto a precio a través de economias de
escala.

A lo anterior se ha sumado el auspicio y respaldo de varias firmas reconocidas en el mercado nacional a
productos de origen asiatico, que, junto al acceso a financiamiento, al acceso a repuestos y mantenimiento
através de una red de talleres, ha permitido que este segmento crezca en el pais. Hace un par de afios atras,
la falta de calidad, repuestos, respaldo técnico y tecnologia eran algunas de las grandes barreras de entrada.

Desde la aprobacion de la Resolucion No. 025 del Comité de Comercio Exterior -COMEX que establecid un
arancel de 0% para la importacion de partes y piezas importadas (CKD) en proyectos nuevos, la industria
china gand mayor participacién en el mercado automotor ecuatoriano, desplazando al sector ensamblador
nacional. Anteriormente una de las mayores barreras de entrada dentro de este sector justamente era la
elevada carga arancelaria. Sin embargo, desde 2018, segun cifras del COMEX, China se constituyd como el
principal origen de automdviles, asi como partes y piezas con una participacion de 19,2%, desplazando a
Corea del Sur.

Pese a lo anterior |a alta carga impositiva sigue siendo una barrera para el ingreso de nuevos competidores,
cuyo efecto en algunos vehiculos, segin la CINAE, conlleva a que el valor del vehiculo en el mercado
ecuatoriano se incremente hasta en un 40% en su precio de venta al publico, lo que implica la necesidad de
las empresas de contar con alta liquidez, una alta rotacién de ventas y una participacion estable en el
mercado.
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POSICION COMPETITIVA

MOSINVEST S.A. compite con un total de 363 empresas activas que operan en el sector automotriz, siendo
un mercado muy competitivo, entre las cuales alcanzé la posicion 91 con base a los ingresos obtenidos al
cierre de 2021 de acuerdo con la agrupacion por ClIU realizada por la SCVS.

RESO A O PATR ONIO DAD D
COMPETENCIA RO
OTA D D D R O D
General Motors Del Ecuador S.A. 490.672.000 232.060.000 140.304.000 3.189.000 2,27%
Aekia S.A. 269.622.071 209.166.106 120.913.786 4.294924  3,55%
Maquinarias Y Vehiculos S.A. Mavesa 178.253.319 262.055.679 126.086.049 170.013  0,13%
Importadora Tomebamba S.A. 191.788.233  207.357.718 60.131.009 4.358.759  7,25%
Automotores Y Anexos S.A. (A.Y.AS.A.) 201.851.728 127.265.652 70.192.861 7.610.943 10,84%
MOSINVEST S.A. 8.420.939 3.495.114 571.646 28.659 5,01%

Fuente: SCVS

Con lo antes expuesto, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el sector al que
pertenece el Emisor presenta una posicion estable histéricamente con oferta y demanda de sus productos
con una tendencia creciente, una estructura conformada por empresas robustas que ofrecen diferentes
marcas en el sector automotriz.

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

MOSINVEST S.A. tiene por objeto la venta al por mayor y menor de vehiculos y camiones nuevos y
seminuevos, ofreciendo variedad de marcas y modelos livianos y pesados a lo largo de las provincias del
Ecuador.

ACTUALIDAD

MOSINVEST S.A. mantiene una amplia experiencia en
el sector automotriz, ofreciendo variedad de marcas y
modelos livianos y pesados y desarrollando alianzas
locales para el desarrollo de posventa y vehiculos

usados.
AUMENTO DE CAPITAL o))
La Junta General de Accionistas de MOSINVEST S.A. 8
resolvio aumentar el capital social hasta USD 181,1 mil N
con un total de 181.100 acciones e inscrita en el
Registro Mercantil de Guayaquil el dia 28 de junio de GALARZAUTO S.A. — GALARMOBIL S.A.
2019 mediante nimero de repertorio 30.712.
MOSINVEST S.A. desde 2012 mantiene operaciones
como accionista y administrador de Galarzauto S.A.
concesionado con Kia y Galarmobil S.A. con Autolasa.
REGISTRO MERCANTIL
El 19 de marzo de 2014, se inscribe en el Registro <
Mercantil de Guayaquil a la empresa MOSINVEST S.A., \_|
con el nimero 940. 8
CONSTITUCION
3 El 21 de febrero de 2014 se constituye MOSINVEST S.A.,,
2 ante notario Trigésimo del Cantén Guayaquil, aprobada

por la SCVS, mediante Resolucién (SC-INC-DNASD-SAS-
140001327).

Fuente: MOSINVEST S.A.

MOSINVEST S.A. pertenece a CORPORACION GALARZA S.A., su misidn es “Generar valor mediante un sistema
que se adapta a la economia de nuestros clientes y la sociedad, para la adquisicion de bienes, contando con
el apoyo y talento de los mejores profesionales en esta rama”. Su vision es “Ser un referente, respetado y
admirado como lider, con el objetivo de contribuir con un mejor estilo de vida de nuestros clientes”.

MOSINVEST S.A., cuenta con practicas de Buen Gobierno Corporativo formalmente definidas que se alinean
a la CORPORACION GALARZA S.A., su objetivo es promover la transparencia externa, asegurar la libre
voluntad de la empresa, atraer recursos financieros a costos razonables, regular las relaciones entre
Directorio, Administracién, colaboradores, proveedores, clientes, auditores y terceros, promover la
competitividad.
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A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 181.100, con acciones
ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una. En lo que respecta al compromiso de los accionistas, es
opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que éstos estan comprometidos, hecho que se
refleja en la fortaleza patrimonial que ha mantenido la compafiia histéricamente y en la participacion de los
accionistas en la gestion de la compafiia. La empresa mantiene USD 250 mil en aportes a futuras
capitalizaciones que se encuentran en proceso de formalizacion.

MOSINVEST S.A. NACIONALIDAD C‘:‘S]S-I;‘L ~ PARTICIPACION

Galarza Martinez Herberth Rodrigo Ecuador 179.289 99,00%
Mendieta Carriel Belén Maria Ecuador 1.811 1,00%
Total 181.100 100,00%

Fuente: SCVS

MOSINVEST S.A. no mantiene participacién en el capital de otras empresas, sin embargo, los accionistas del
Emisor se encuentran vinculadas a otras empresas.

TIPO DE SITUACION

EMPRESAS RELACIONADAS VINCULADO VINCULACION LEGAL

Gal Marti Herberth
Simonmotors S.A.S. alarza Martinez ferber Activa

Rodrigo - .
. ) . . Administracion y
L Mendieta Carriel Belén Maria ) )
Corporacién Hermanos Galarza . Accionariado .
. Galarza Martinez Herberth Activa
Internacional Galarcorp S.A. .
Rodrigo
Galarmobil S.A. Galarza I\/Iartln_ez Herberth Accionariado Activa
Rodrigo
Galarza Martinez Herberth
Galarplan S.A. Rodrigo Administracion y Activa
Mendieta Carriel Belén Maria Accionariado

Corporacién Galarza Autogalarza S.A.
Lapipette S. A. Accionariado Activa
Galarz.auto SA. , Galarza Martinez Herberth - -
Imperial Carrocerias Impecar S.A. Rodrigo Administraciény
Galauto Grupo Automotriz Galarza Accionariado
Hermanos S.A.
Stone S.A. Accionariado Activa
Fuente: SCVS

Activa

La Compafiia es gobernada por la Junta General de accionistas, 6rgano supremo de la Compafiia y
administrada por el Presidente Ejecutivo, el Vicepresidente Ejecutivo y el Gerente General.

La Junta General de Accionistas se compone por los accionistas o sus representantes o mandatarios reunidos
con el quérum y en las condiciones que la Ley, los reglamentos, las resoluciones obligatorias de la
Superintendencia de Compafiias y lo establecido en los Estatutos.

El Presidente Ejecutivo o Gerente General podrd convocar a Junta General Ordinaria una vez al afio, dentro
de los tres primeros meses posteriores a la finalizacion en el ejercicio econémico de la Compafiia. La Junta
General de Accionistas se reunira en cualquier tiempo previa convocatoria hecha en igual forma.

La administracion de la compafiia estd a cargo de profesionales calificados con amplia trayectoria técnica,
comercial y operativa. La empresa considera que su principal recurso son los colaboradores, quienes se
encuentran capacitados para los cargos en los que se desempefian, y comprometidos con la organizacion. A
la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un total de 25 colaboradores distribuidos entre las
areas operativas y administrativas.
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GENERAL DE ACCIONISTAS

PRESIDENTE EJECUTIVO
Belén Mendieta Carriel

GERENTE GENERAL
Herberth Rodrigo Galarza

DIECTTON GERENTE DE RR.HH. GERENTE COMERCIAL JEFE DE MARKETING JEFE DE AGENCIAS
Patricia Rivera José Mora Adriana Arévalo Stefania Aguirre

FINANCIERO
Carlos Marin

JEFE DE COMERCIAL JEFE DE COMERCIAL JEFE COMERCIAL
LOGISTICA (Agencia Palmora) {Agencia Babahoyo) (Agencia Sur)
Mildre Lucas Ricardo Hurtado Marcos Galarza

Fuente: MOSINVEST S.A.

Comercial Galarza by MOSINVEST integrado por el Grupo Comercial Hermanos Galarza, estd desarrollando
Dealers Web en las tres ciudades mas importantes del pais, ofreciendo productos diferenciados a las
tradicionales en donde la inversién en sistemas y marketing sera fundamental.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia mantiene una adecuada
estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de adecuados sistemas de administracion y
planificacion que se han afirmado en el tiempo.

CORPORACION GALARZA S.A. esta conformada por empresas relacionadas, entre ellas se encuentra y se
acoge a las medidas y politicas MOSINVEST S.A., las politicas de control interno, se encuentra liderado por el
departamento de Recursos Humanos y sus funciones especiales es:

"  Proteger los recursos de la Corporacién

" Detectary proteger a la Corporacion de posibles amenazas operativas en el corto y largo plazo en
el sector al que se desarrolla.

" Proponery establecer procedimientos de mejora continua para la Corporacién

" Avalar la eficiencia de las operaciones de los distintos departamentos que conforman la
Corporacion.

" Velar que todas las actividades de la Corporacidn estén alineadas y sigan los objetivos, mision y
vision.

¥ Realizar correcciones a los errores presentados en el funcionamiento de cada una de las empresas
que conforman CORPORACION GALARZA S.A. y que puedan afectar a los objetivos del mismo.

A la fecha del presente informe, la empresa ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con
el Sistema de Seguridad Social, con el Servicio de Rentas Internas y un certificado del Burd de Crédito,
evidenciando que la compafiia se encuentra al dia con las entidades financieras, no registra demandas
judiciales por deudas, no registra cartera castigada ni saldos vencidos. A diciembre 2022 MOSINVEST S.A. no
registrd operaciones vigentes como codeudor o garante. Cabe mencionar que a la fecha la compafiia no
mantiene juicios laborales, evidenciando que bajo un orden de prelacion la compafiia no tiene compromisos
pendientes que podrian afectar los pagos del instrumento en caso de quiebra o liquidacién.

NEGOCIO

MOSINVEST S.A. realiza la compra y venta al por mayor y menor de vehiculos livianos de marcas chinas, y
ofrece servicios automotrices en general. Adicionalmente atiende ventas del Grupo Comercial Hermanos
Galarza en Manabi, los Rios y en un futuro en la Sierra y Oriente y en Guayaquil se enfoca en ventas online.
Asimismo, atiende las ventas especiales del Estado como gestién de Galarmobil S.A. siendo una empresa
relacionada. Al corte de informacién mantiene un total de 7 locales comerciales a nivel nacional.

La compaifiia se especializa en la distribucion de las marcas:
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"  FAW es una empresa de origen chino es la primera empresa automotriz con gran trayectoria y
experiencia en autos y camiones.

" JAC es una empresa de origen chino, siendo la mas importante en Ecuador en los Ultimos 10 afios
en camiones, camionetas y furgonetas.

La compaiiia se enfoca en 5 lineas de negocio enfocados en el sector automotriz:

" Ventas al por mayor y menor de vehiculos y camiones nuevos
®  Compray Venta de vehiculos usados

" Gestion de ventas a entidades gubernamentales

"  Gestion de crédito a corto y largo plazo

" Servicios automotrices en general
RIESGO OPERATIVO

Con el objetivo de reducir el riesgo de pérdidas en las operaciones, MOSINVEST S.A. mantiene vigentes las
siguientes pdlizas de seguro.

RAMOS - POLIZAS DE SEGURO COMPANIA ASEGURADORA VIGENCIA

Robo y Asalto
Fidelidad
Responsabilidad Civil

Dinero y Valores Zurich Seguros Ecuador S.A. 01/04/2023
Incendio :
Vehiculos
Fuente: MOSINVEST S.A.
PRESENCIA BURSATIL

A la fecha del presente informe, MOSINVEST S.A. mantiene vigente la Primera Emision de Obligaciones REB.

EMISIONES EMITIDAS ANO APROBACION % ESTADO
Primera Emisidn de Obligaciones-REB ;| 2019 SCVS-INMV-DNAR-2019-00005936 400.000 Vigente

Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado el instrumento que ha mantenido
MOSINVEST S.A. en circulacion en el Mercado de Valores.

. . NUMERO DE MONTO COLOCADO
LIQUIDEZ DE EMISIONES CLASE DIAS BURSATILES TRANSACCIONES (USD)
Primera Emisién de Obligaciones-REB | A 521 19 217.958

Fuente: SCVS

En funcién de lo antes mencionado, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. opina que se observa
consistencia en la presencia bursatil.

INSTRUMENTO

Con fecha 18 de octubre de 2022 la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas aprobd la
presente emision de obligaciones por un monto de USD 1.500 millones

sEGuNDA EMISION DE oeucaciones

CLASE MONTO PL/,\ZO TASA FIJA PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) (DIAS) . ANUAL CAPITAL INTERESES
A 1.500.000 | 1.080 i 9,00% | Trimestral | Trimestral
Garantia general | De acuerdo con el art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.
Garantia Conformar una fianza solidaria con el objetivo de garantizar la presente emisién de obligaciones,
especifica representada por GALARPLAN S.A.
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El objeto es obtener financiamiento a través del mercado de valores, cuyo destino del uso de los
recursos serd el 30% para la cancelaciéon de deuda de corto plazo a Instituciones del Sector
Financieroy el 70% para capital de trabajo.

Valor nominal UsD 1,00

Base de calculos

Destino de los
recursos

; 30/360
de intereses /
Rescates s N . -
. La presente emision de obligaciones no considera rescates anticipados.
anticipados
Underwriting La presente emision de obligaciones no contempla un contrato de underwriting.
Estructurador .
) ) Casa de Valores Futuro FuturoCapital S.A.
financiero

Agente colocador | Casa de Valores Futuro FuturoCapital S.A.

Agente pagador | Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.
Representantes
de Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas

" Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan permanecer en niveles de mayor o
igual a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser

liquidados y convertidos en efectivo.
Resguardos ) ) o » ) o
¥ Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion activos depurados sobre obligaciones

en circulacion una razén mayor o igual a 1,25.

" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Limite de MOSINVEST S.A. se compromete a mantener un nivel de endeudamiento referente a los Pasivos
endeudamiento i afectos al pago de intereses equivalente hasta el 85% de los activos de la empresa.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

La tabla de amortizacidn se detalla a continuacién en base al monto total colocado.

JXVe]:yy7/Ye o]\l PAGO DE CAPITAL PAGO INTERESES PAGO TOTAL SALDO DE CAPITAL

CLASE A (UsD)
1 124.950 33.750 158.700 1.375.050
2 124.950 30.939 155.889 1.250.100
3 124.950 28.127 153.077 1.125.150
4 124.950 22.505 147.455 1.000.200
5 124.950 19.693 144.643 875.250
6 124.950 16.882 141.832 750.300
7 124.950 14.070 139.020 625.350
8 124.950 11.259 136.209 500.400
9 124.950 8.448 133.398 375.450
10 124.950 5.636 130.586 250.500
11 124.950 2.825 127.775 125.550
12 125.550 125.550 -

Fuente: SCVS

La Garantia Especifica consiste en una fianza solidaria por parte de Galarplan S.A. con el objeto de garantizar
la Segunda Emision de Obligaciones de Largo Plazo de MOSINVEST S.A. hasta por un monto de USD 1.500.000,
lo que brinda una cobertura total de la emisién, incluido los intereses que se generen.

Lo que conlleva a analizar la posicidn financiera de dicha compafiia. Galarplan S.A., a octubre de 2022 conté
con un monto de activos totales de USD 4,63 millones compuestos por cuentas por cobrar por USD 3,00
millones, inventarios por USD 320,69 mil y la diferencia en otros rubros con una menor participacion. De igual
manera, la compafiia contd con pasivos por un monto de USD 4,38 millones compuestos principalmente por
fondos acumulados de clientes por USD 2,11 millones, cuentas por pagar a proveedores y relacionadas USD
84,51 mil y la diferencia en otras cuentas por pagar. El patrimonio neto fue de USD 254,26 mil.

Galarplan S.A. a octubre 2022 mantiene USD 4,63 millones de activos libres de gravamen lo que evidencia la
capacidad de la empresa para respaldar la emision de MOSINVEST S.A.

MONTO MAXIMO A EMITIR

La presente Emision de Obligaciones estad respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la

estructura de los activos de la compafiia. Al 31 de octubre de 2022, la compafiia mantuvo un total de activos
por USD 4,98 millones, de los cuales USD 4,93 millones fueron activos menos deducciones. GLOBALRATINGS
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CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verificd la informacion del certificado de monto maximo de emisién de la
empresa, con informacién financiera cortada a octubre de 2022, evidenciando que el monto maximo de
emision es de USD 3,94 millones.

Se entiende como monto maximo: “Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los activos
diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los
derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar
obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a
cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los
valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones
de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién; cuentas por cobrar con personas
juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; vy, 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. Una vez
efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este resultado

el monto maximo a emitir.”
MONTO MAXIMO DE EMISION MONTO
(OCTUBRE 2022) (V)]

Activo Total 4.983.914

(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 347

(-) Activos gravados -

Inventarios

Magquinaria y equipos

Terrenos

(-) Activos en litigio

(-) Monto de las impugnaciones tributarias

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

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacién y derechos fiduciarios

compuestos de bienes gravados

(-) Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de

valores

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a

su objeto social

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

mercados regulados y estén vinculados con el emisor

Total activos menos deducciones 4.929.077

80 % Activos menos deducciones 3.943.262
Fuente: MOSINVEST S.A.

54.490

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 31 de octubre de 2022, al analizar la posicidn relativa de la
garantia frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el total de activos menos deducciones ofrece
una cobertura de 1,20 veces sobre las demas obligaciones del Emisor. Por otro lado, “El conjunto de los
valores en circulacion de los procesos de titularizacion y de emision de obligaciones de largo y corto plazo,
de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al 200% de su patrimonio; de excederse dicho
monto, 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 Segunda
Emision de Obligaciones de MOSINVEST S.A. asi como de los valores que mantiene en circulacién, representa
93,55% del 200% del patrimonio al 31 de octubre de 2022 y 187,10% del patrimonio, cumpliendo de esta
manera con lo expuesto anteriormente.

200% PATRIMONIO MONTO
(OCTUBRE 2022) (UsSD)

Patrimonio 830.839
200% Patrimonio 1.661.679
Saldo Titularizacion de Flujos en circulacién -
Saldo Emisién de Obligaciones en circulacion 54.490
Nueva Emision de Obligaciones 1.500.000
Total Emisiones 1.554.490
Total Emisiones/200% Patrimonio 93,55%

Fuente: MOSINVEST S.A.
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PERFIL FINANCIERO PERFIL HISTORICO

El presente analisis financiero fue realizado con base en los Estados Financieros de los afios 2019, 2020 y
2021 auditado por Sfai Auditorias Integrales Integralaudit del Ecuador Cia. Ltda., estados financieros que no

presentaron salvedades en su opinién. Adicionalmente, se analizaron los Estados Financieros Internos con
corte octubre 2021y 2022.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Los ingresos de MOSINVEST S.A. provienen principalmente de la comercializacién de vehiculos de las marcas
JAC, CHERY, entre otras al publico en general y en menor proporcion por la venta de repuestos y otros.
Durante el periodo 2019 — 2021 las ventas pasaron de USD 4,49 millones a USD 8,42 millones, el incremento
en el dltimo afio se alinea al crecimiento del sector automotriz lo que brindé oportunidades a la empresa
mediante la apertura de nuevos locales, hasta la presente fecha el emisor mantiene un total de 7 locales a
nivel nacional y perspectivas de crecimiento en zonas estratégicas del pais.

Mas de un 97% de las ventas se han atribuido en los Ultimos tres afios a la comercializacion de vehiculos,
para octubre 2022 las ventas contabilizaron USD 10,22 millones siendo un 49,57% superiores a las reportadas
en octubre 2021 producto de nuevas estrategias aplicadas por la administracién.

COMPOSICION DE VENTAS 2015 2020 2021
REAL
Vehiculos 99,64% 99,32% 97,81%
Repuestos y otros 0,36% 0,68% 2,19%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Estados Financieros Auditados 2019 — 2021

El costo de venta tuvo una participacién promedio de 90% sobre las ventas, mientras que para diciembre
2021 se ubico en 92%. En octubre 2022 el costo de venta contabilizé USD 9,31 millones con una participacién
de 91% similar al comportamiento historico.

10.000 ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
8.000
6.000

4.000

miles USD

2.000

2019 2020 2021

(2.000)
H Ingresos de activdades ordinarias  H Costo de ventas y produccién  H Utilidad operativa i Utilidad neta

Fuente: Estados Financieros Auditados 2019 — 2021

La utilidad bruta registrd una tendencia creciente, tanto en términos absolutos como relativos, al pasar de
USD 448 mil en 2019 a USD 715 mil al cierre de 2021, comportamiento que se explica por el dinamismo de
las ventas; para octubre 2022 esta alcanzé USD 909 mil. Desde un enfoque por segmentos el margen bruto
de la linea de vehiculos fue de 7% y repuestos un 53%.

Los gastos administrativos han fluctuado en relacion con el comportamiento de los ingresos y por la
necesidad de personal que ha requerido la empresa. En 2020 los indicadores financieros se vieron afectados
por la coyuntura econémica causada por la pandemia de COVID-19, en el caso de los gastos administrativos,
la empresa optd por una estructura mas liviana para de esta manera no comprometer los margenes. A
medida que se reactivaba la economia en el afio 2021 el Emisor destind mayores recursos para sueldos y
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salarios, este rubro paso de USD 117,14 mil (2020) a USD 151,55 mil (2021). En octubre 2022 se contabilizé
USD 510 mil en gastos administrativos.

PORCENTAJE PORCENTAJE PORCENTAIE

GASTOS ADMINISTRATIVOS

2019 2020 2021

Sueldos y Salarios 28,38% 30,24% 26,75%
Suministros, herramientas 3,19% 11,40% 11,39%
Honorarios Profesionales 1,21% 0,34% 10,85%
Mantenimiento y reparaciones 3,85% 5,70% 9,82%
Impuestos, contribuciones y otros 0,39% 2,47% 6,09%
Beneficios Sociales 6,26% 5,73% 4,61%
Arrendamientos Operativos 13,12% 14,62% 4,38%
Otros gastos 43,61% 29,50% 26,11%

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

Fuente: Estados Financieros Auditados 2019 — 2021

En consecuencia, la utilidad operativa fluctué durante el periodo de analisis al pasar de USD 27 mil a
diciembre de 2020y su posterior recuperacion a fines de 2021 por USD 149 mil, sin embrago, en el afio 2020
los resultados no fueron suficientes para cubrir el gasto financiero lo que ocasiond una pérdida en el afio en
mencion. Para el cierre de diciembre 2021 la recuperacion es notoria y la empresa cerrd con una utilidad de
USD 48 mil. Cabe destacar que los gastos financieros dependen de las fuentes de financiamiento utilizadas
por la compafifa que se analizan en parrafos posteriores. Para octubre 2022 se reportaron beneficios
operativos por USD 399 mil que descontando los gastos financieros de USD 139 mil permitieron alcanzar una
utilidad antes de impuestos de USD 265 millones, monto superior al reportado en 2021 y que evidencia la
recuperacion paulatina de MOSINVEST S.A.

Para 2019 — 2021 el EBITDA de la compaifiia se ubicé en promedio en USD 85 mil y permitid una cobertura
de los gastos financieros superior al 100%, excepto en 2020 (55%) a causa de la menor generacion operativa
por la pandemia. Para octubre 2022 el EBITDA alcanzé USD 409 mil y una cobertura holgada de 295%. Como
consecuencia del desempefio mencionado, el ROE de MOSINVEST S.A. reportd un valor de 38% a la fecha de

corte y se compara favorablemente frente a inversiones tradicionales.
CALIDAD DE ACTIVOS

Durante el periodo 2019 — 2021 el activo total de MOSINVEST S.A. ha presentado una tendencia creciente al
pasar de USD 1,47 millones en diciembre 2019 a USD 3,50 millones al cierre de diciembre 2021 debido al
incremento del negocio que implicd un crecimiento de la cartera de créditos e inventario. Para octubre 2022
el total del activo alcanzd USD 4,99 millones sustentado en un mayor nivel de cuentas por cobrar, el activo
corriente representd un 88% del total.

MOSINVEST S.A. mantuvo un indice de liquidez superior a la unidad durante todo el periodo analizado,
favorecido por los adecuados niveles de efectivo y la composicién actual de la deuda financiera. El indice
promedio de liquidez que se mantuvo en los Ultimo tres afios fue de 1,05 veces, mostrando un buen manejo
de recursos de corto plazo, con fines de uso para capital de trabajo y pago de obligaciones de diferentes
tipos. Para octubre de 2022 el indice de liquidez asciende a 1,46 veces favorecido por una mayor caja y la
amortizacién de deuda.
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2019 — 2021; internos octubre 2021 - 2022

Las cuentas por cobrar a clientes representan créditos por ventas de vehiculos, efectuadas con una cuota
inicial pagada por el cliente, esta cuenta por cobrar se da de baja con la aprobacién del crédito bancario a
favor del cliente, el cual se otorga entre 30 a 90 dias en promedio.

En los ultimos tres afios MOSINVEST S.A. registrd un comportamiento creciente en cuentas por cobrar al
pasar de USD 640 mil al cierre de diciembre 2019 a USD 2,93 millones en octubre 2022 y han representado
cerca del 60% del activo total. El incremento de este rubro se alinea a la estrategia de abarcar un mayor
mercado por parte de la administracion.

En lo que respecta a la calidad de la cartera mas de un 80% se concentra en por vencer lo que denota una
adecuada cobrabilidad y una estructura de vencimientos que no supone un riesgo latente para la compafiia.
En lo que respecta a la cartera vencida un 9,64% se ubico en plazos que van de 121 a 360 dias y un 1,33% se
ubicd en cartera que pasoé a cobranza judicial ya que pasaron de los 121 dias y son 5 operaciones. A la fecha
de corte, se registrd USD 20 mil por provisiones de cuentas por cobrar. Los dias de cartera de crédito se han
mantenido en 64 dias promedio y en octubre 2022 fueron de 86 dias.

PARTICIPACION PARTICIPACION

ANTIGUEDAD DE CARTERA OCTUBRE 2021 OCTUBRE 2022
Por vencer 88,17% 92,77%
1-30 dias 0,31% 0,19%
31-90 dias 0,28% 0,17%
91-120 dias 0,27% 0,17%
121-360 dias 9,64% 5,89%
Cuentas por Cobrar Judicial 1,33% 0,81%
Total 100,00% 100,00%

Fuente: Estados Financieros Internos

MOSINVEST S.A. cuenta con diversidad de clientes ya sean personas naturales o juridicas, asi como
financieras originadoras de cartera y empresas de la Corporacién Galarza S.A. por lo que no se evidencia
concentracion de clientes que pueda afectar a los flujos del Emisor.

La cartera por cobrar con empresas relacionadas de MOSINVEST S.A. se ubico en USD 290 mil en promedio
en los Ultimos tres afios, esta cuenta representa los valores por concepto de cartera adquirida originada en
la venta de automotores. Esta cartera adquirida sirvio para financiar el aumento de capital de la empresa en
el afio 2019. A diciembre 2021 las cuentas por cobrar relacionadas a largo plazo incluian USD 257,75 mil por
préstamos a accionistas que fueron canceladas durante el afio 2022. Para octubre 2022, las cuentas por
cobrar relacionadas fueron de USD 52 mil.

PRINCIPALES PARTES ‘ TOTAL 2020 ‘ TOTAL 2021
RELACIONADAS (USD) (USD) (USD)
Cuentas por Cobrar
Stone S.A. - 19.052 82.753
Galarplan S.A. - 187.213 79.390
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PRINCIPALES PARTES TOTAL2020  TOTAL 2021
RELACIONADAS (UsD) (USD) (USD)
Accionistas 140.980 67.438 699.623

Total cuentas por cobrar 140.980 273.703 861.766
Fuente: Estados Financieros Auditados 2019 — 2021

Los inventarios de MOSINVEST S.A. representaron a diciembre 2021 un total de 15 vehiculos livianos de
distintos modelos por USD 312,09 mil y USD 29,20 mil en suministros y repuestos destinados para la venta
en el mercado nacional. En octubre 2022 los inventarios ascendieron a USD 485,04 mil y fueron un 65,02%
mayores a los reportados en octubre 2021 (USD 293,92 mil). Los dias de inventario se han ubicado en 20 dias
promedio y a la fecha de corte fueron de 16 dias.

En cuanto a la propiedad, planta y equipo, esta se mantuvo estable entre 2019 - 2021, presentando cambios
dado el efecto de la depreciacién acumulada y alcanzando un monto promedio de USD 333 mil anuales. A
diciembre 2021 se incluye USD 250 mil por la compra de un terreno ubicado en la parroquia Tarqui, este
inmueble fue entregado por el accionista como aporte en especie para futura capitalizacion.

Durante el afio 2020 se contempla la revalorizacién de terreno que mantiene la compafiia, el lote se
encuentra ubicado en la provincia de Los Rios el cual se esta acondicionando para un patio de exhibicién, los
importes relacionados con esta transaccidn se registran como construcciones en curso que a octubre 2022
contabilizaron USD 44 mil.

Otros activos tales como anticipos a proveedores, impuestos corrientes y otras cuentas por cobrar se han
mantenido en niveles estables durante el periodo analizado y su dinamismo esta ligado al desempefio de las
ventas de cada afio.

Elindicador ROA se ha mantenido en alrededor el 1%, exceptuando el afio 2020 debido a la pérdida reportada
en ese afio. En octubre 2022 este ratio se ubicd en 6%.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

La estructura de pasivos de MOSINVEST S.A. ha mantenido un comportamiento creciente en los Ultimos tres
afios, de acuerdo con las necesidades de financiamiento de la compafiia al pasar de USD 1,26 millones al
cierre de 2019 a USD 2,91 millones a diciembre 2021 enfocados un 73% en la porcion corriente, las principales
fuentes de fondeo corresponden a obligaciones con entidades financieras, proveedores y Mercado de
Valores. Para octubre 2022 este rubro sumo USD 4,15 millones a causa de mayores necesidades operativas
acordes al crecimiento del negocio.

El flujo de operacidn del Emisor ha sido negativo entre 2019 — 2021 debido a que la recuperacién de cartera
es mas lenta en relacion con los pagos que se realizan a los proveedores, por tal motivo MOSINVEST S.A.

recurre a fondeo externo para cubrir parte de estas necesidades operativas y de inversion.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

6.000 95%
5.000
90%
o 4.000
%)
D
» 3.000 85%
L
€ 2.000
80%
B 75%
2019 2020 OCTUBRE 2021 2021 OCTUBRE 2022

== Pasivo corriente  kessssd Pasivo NoO corriente  bsss=d Patrimonio neto Pasivo / Activo

Fuente: Estados Financieros Auditados 2019 — 2021; Internos octubre 2021 - 2022
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MOSINVEST S.A. mantiene una relacién sélida con sus proveedores mediante contratos de concesidén que
son renovados cada dos afios. El Emisor es distribuidor del Grupo Roldan de las marcas JETOUR, JAC
(camionetas, furgonetas y camiones), mientras que vehiculos de la marca CHERY son distribuidos por
Galarmobil S.A., los plazos promedios de crédito son entre 30 a 60 dias, los cuales no devengan intereses.

PROVEEDORES
(OCTUBRE 2022) PARTICIPACION
Ecuabeiben Cia. Ltda. 31,61%
Comercial Carlos Roldan Cia. Ltda. 36,07%
Galarmobil S.A. 21,46%
Varios proveedores 10,87%
Total 100,00%

Fuente: Estados Financieros Internos

Las cuentas por pagar a proveedores paso de USD 503 mil en diciembre 2019 a USD 1,41 millones en
diciembre 2021 siendo esta la principal fuere de financiamiento para la empresa, el crecimiento de este rubro
se alinea al crecimiento del negocio. Para octubre 2022 el endeudamiento con estos alcanzo USD 1,84
millones entre corto y largo plazo (44,41% del pasivo) con un plazo de pago de 41 dias.

Histéricamente, la deuda con instituciones financieras y empresas de factoring de MOSINVEST S.A. fue
superior a USD 400 mil con leves fluctuaciones acorde a las necesidades operativas de cada periodo. A
octubre 2022 este rubro alcanzé USD 1,05 millones y corresponde en su mayoria a préstamos con
vencimientos inferiores a 360 dias y sobregiros bancarios con diferentes instituciones bancarias. Cabe
sefialar, que la compafiia se encuentra negociando nuevas lineas de crédito para el desarrollo de proyectos
y capital de trabajo, sin embargo, por el costo de financiamiento que en promedio es de 11,05% la empresa
se ha inclinado al financiamiento con el mercado de valores.

OCTUBRE
FUENTES DE FINANCIAMIENTO LIV UL l0Z ) E e 2022
(USD) (USD) (USD)
(USD)
Banco Amazonas S.A. 96.911 67.947 61.415
Banco Guayaquil S.A. 35.422 37.764 41.704
Banco Capital S.A. 218.471 360.508 222.467 127.273
Banco Pichincha C.A. 150.000 417.578
Qasis Factor Del Ecuador S.A. 67.141 18.158
Procapital Factoring 23.588 20.015
Cessio Factoring 54.336 82.992
Emisiéon De Obligaciones 99.746 133.479 95.574
Rodrigo Galarza Martinez 4.172
Sobregiros Bancarios 143.065 62.951
Factorplus S.A. 221.081
Total 496.704 632.834 681.053 1.053.167

Fuente: Estados Financieros Auditados 2019 — 2021; Internos octubre 2021 - 2022

MOSINVEST S.A. mantiene cuentas por pagar a empresas relacionadas que han mantenido un
comportamiento creciente y registraron USD 330 mil a diciembre 2021 que constituyeron prestamos sin
plazo de vencimiento establecido por parte de Galarplan S.A., a octubre 2022, solo se registré USD 120 mil
en cuentas por pagar de largo plazo.

PRINCIPALES PARTES TOTAL2019  TOTAL 2020 TOTAL 2021

RELACIONADAS (USD) (USD) (uUsD)

Cuentas por Pagar
Galarmobil S.A. - 122.605 -
Galarplan S.A. - 63.679 265.199
Soluciones Agiles Solagil S.A. - 14.550 14.550
Stone S.A. - 394 50.195
Accionistas 14.151 4.172 -
Total Cuentas por Pagar 14.151 205.400 329.944

Total 155.131 479.103 1.191.710

Fuente: Estados Financieros Auditados 2019 — 2021
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Las obligaciones con el Mercado de Valores registraron una tendencia decreciente debido a la amortizacion
de la Primera Emision de Obligaciones REB que registré un saldo vigente por USD 54,49 mil para octubre
2022 y representd un 1,31% del pasivo.

El servicio de la deuda compuesto por pagos y/o renovaciones de los vencimientos anuales mas los pagos de
los intereses alcanzd un monto de USD 472 mil a diciembre 2021 y fue cubierto sin inconvenientes por parte
del Emisor. Para octubre 2022, este indicador contabilizé USD 506 mil.

Los anticipos a clientes representan valores recibidos por venta de vehiculos, los cuales se registran en esta
cuenta mientras las entidades bancarias aprueban el crédito a los clientes. Una vez se aprobado el crédito se
reconoce la venta y se da de baja a estos anticipos. En octubre 2022 se contabilizé USD 464 mil en esta

cuenta.

El apalancamiento de la compafiia fue de 5,63 veces en promedio durante el periodo de estudio (5,0 veces a
octubre 2022) lo que refleja un nivel de endeudamiento de acuerdo con el apetito de riesgo de la compafiia.

El patrimonio de MOSINVEST S.A. crecié entre 2019 — 2021 al pasar de USD 218 mil a USD 572 mil debido a
los resultados positivos de cada periodo y en el Ultimo afio por un aporte del accionista sobre un terreno
adquirido en el afio 2021 por USD 250 mil. Para octubre 2022 este comportamiento se mantuvo una mayor
utilidad, con ello, el patrimonio alcanzé USD 831 mil.

El patrimonio se compone en su mayoria por el capital social (USD 181 mil) y aportes a futuras capitalizaciones
(USD 250 mil), superavit por revaluacion (USD 118 mil) rubros que no presentaron variaciones durante el
periodo de estudio.

PROYECCIONES DE GLOBALRATINGS

Las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. se basan en premisas que consideran
los resultados reales de la compafiia en el lapso inmediatamente anterior, en el comportamiento histérico
de los principales indices y en las proyecciones del emisor para los préximos afios las que se sometieron a un
escenario conservador. Debe considerarse que se ha producido un incremento mundial en la inflacidn lo que
constituye un factor exdgeno para el Ecuador lo que se tomd en cuenta como una premisa adicional.

En este sentido se considerd una recuperacion progresiva en los ingresos debido a la reactivacién del sector
y a la implementacién de las estrategias comerciales. Las proyecciones consideran una recuperacion en el
volumen de venta a niveles prepandemia, en consecuencia, se estima un crecimiento de los ingresos de 40%
para 2022, en linea con el desempefio interanual observado y de 10% para 2023 — 2026. En lo referente al
costo de ventas se espera una proporcion de 91% sobre las ventas para el cierre de 2022 y después de ello
se mantenga en alrededor un 90%.

PREMISAS OCTUBRE
Cuenta Criterio 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos de actividades ordinarias  Porcentaje de crecimiento 12.265 40% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Costo de ventas y produccion Porcentaje sobre ventas 91% 91% 90% 90%  90% 90%
Cuentas por cobrar (CP) Dias de cartera CP 86 87 81 81 81 81
Inventarios Dias de inventarios 16 16 21 21 21 21
Cuentas por pagar (CP) Dias de pago CP 41 41 45 45 45 45
Cuentas por pagar (LP) Porcentaje sobre Costo Ventas 5% 5% 1% 1% 1% 1%

Elaboracién: GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

Se estima que los gastos de administracion creceran por el proceso inflacionario y estaran impulsados por el
dinamismo de las unidades comercializadas, se estima un crecimiento de un 10% para el afio 2022 — 2023y
posterior a ello incrementos cercanos a un 3%. Los gastos financieros corresponden a la proyeccién de la
estructura de pasivos que se analiza posteriormente, sin que se esperen impactos significativos en la tasa de
interés, ademas incluye el gasto financiero correspondiente a las operaciones de factoring.

En consecuencia, los resultados operativos del periodo proyectado serian superiores a USD 400 mil que
sumados a la depreciacién generan un EBITDA promedio de USD 730 mil hasta el afio 2026, valor que
permitiria cubrir con holgura los gastos financieros y pagar la totalidad de la Primera Emisién de Obligaciones
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REB Yy la nueva Emision de Obligaciones. Tomando en cuenta lo sefialado, la proyeccién indica que la empresa
podria tener beneficios netos superiores a los USD 200 mil anuales entre 2022 — 2026.

En cuanto al Estado de Situacion Financiera, la cartera no relacionada se espera que vaya incrementando,
para 2022 se espera que este rubro supere los USD 2,84 millones y los dias de cartera cierren en 87 dias. La
cartera relacionada, no es representativa en las operaciones de la empresa por lo que se espera que esta
llegué maximo a USD 261 mil en el Ultimo afio de proyeccion.

El rubro de inventarios mantendrd un valor medio de USD 725 mil manteniendo coherencia con el
comportamiento que muestra la empresa durante el 2021 y con las proyecciones de crecimiento para los
siguientes afios. Asimismo, se estima que la estructura del pasivo mantendra un comportamiento similar al
historico, con una estructura de cuentas por pagar estable y con valores de deuda coherentes con lo
acostumbrado. Las proyecciones realizadas contemplan la amortizacion de la Primera Emision de
Obligaciones REB, asi como nuevos préstamos con entidades financieras de acuerdo con la politica de
endeudamiento de la compafiia.

Los indices de liquidez, endeudamiento y solvencia y rendimiento se calculan para cada uno de los afios que
cubre el estudio. En el caso de MOSINVEST S.A,, se proyecté que los niveles de liquidez se mantengan superior
a la unidad. Para afios posteriores, la composicidn del pasivo proyecta mantenerse en alrededor de un 85%
en la porcion corriente de acuerdo atribuido al incremento de la deuda de corto plazo con instituciones
financieras y la porcion corriente de la Segunda Emision de Obligaciones.

No se prevé un aumento significativo en la propiedad, planta y equipo en el periodo proyectado, las
principales variaciones estaran dadas por la depreciacion de cada afio y las construcciones en curso que
estimo el Emisor.

En lo que respecta al patrimonio de la empresa, sobresale que los aportes a futuras capitalizaciones por USD
250 mil se formalicen y se constituyan como capital social para el afio 2023, aspecto que evidencia el
compromiso de los accionistas con el fortalecimiento de la solvencia de la empresa.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia tiene la capacidad de
generar flujos dentro de las proyecciones del Emisor y las condiciones del mercado, por lo que se estima
cumplimiento oportuno de todas las obligaciones que se mantienen vigentes.
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CATEGORIA DE CALIFICACION AA (+)

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo
menos (-) advertird descenso en la cateqoria 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, ni la 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 opinion 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, del respectivo
Escritura Publica de Emision y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Segunda Emision de Obligaciones de MOSINVEST S.A., ha sido
realizado con base en lainformacion entregada por la empresay a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

Firmado el ectréni camente por

x HERNAN ENRI QUE
¥ LOPEZ AGUI RRE

Ing. Hernén Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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OCTUBRE 2021

OCTUBRE 2022

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD)

REAL INTERANUAL
ACTIVO 1.474 2.057 3.495 4.274 4.984
Activo corriente 1.274 1.725 2.498 3.552 4.405
Efectivo y equivalentes al efectivo 92 192 30 223 129
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 640 783 1.326 1.898 2.929
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 141 274 456 156 52
Otras cuentas por cobrar 50 86 55 428 73
(-) Deterioro del valor de cuentas por cobrar - - (10) - (20)
Inventarios 240 186 341 294 485
Otros activos corrientes 111 206 300 553 756
Activo no corriente 200 332 997 722 579
Propiedades, planta y equipo 73 73 76 76 88
Terrenos 128 247 497 247 497
Construcciones en curso 18 36 36 36 44
(-) Depreciacién acumulada propiedades, planta y equipo (20) (31) (43) (41) (54)
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados LP - - 405 238 -
Activo intangible - - - - 4
Otros activos no corrientes 1 7 26 166 0
PASIVO 1.256 1.764 2.923 3.998 4.153
Pasivo corriente 1.165 1.521 2.702 3.749 3.013
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 503 663 1.407 1.829 1.261
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 14 205 330 194 4
Obligaciones con entidades financieras CP 316 371 415 437 1.015
Obligaciones emitidas CP 100 38 54 2 54
Anticipo de clientes CP 130 - 282 846 464
Provisiones por beneficios a empleados CP 26 46 53 53 53
Otros pasivos corrientes 75 197 161 389 163
Pasivo no corriente 91 243 221 248 1.140
Obligaciones con entidades financieras LP 91 37 180 - 39
Obligaciones emitidas LP - 95 41 108 -
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP - - - - 120
Anticipo de clientes LP - - - - 292
Otros pasivos no corrientes - 110 - 140 690
PATRIMONIO NETO 218 293 572 277 831
Capital suscrito o asignado 181 181 181 181 181
Reserva legal 2 2 2 2 2
Aportes para futuras capitalizaciones 0 0 250 0 250
Ganancias o pérdidas acumuladas 16 34 9) (9) 15
Ganancia o pérdida neta del periodo 19 (43) 29 (16) 265
Otras cuentas patrimoniales - 118 118 118 118
. 2022 2023 2024 2025 2026
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD) PROYECTADO
ACTIVO 4.647 5.054 5.594 5.901 6.419
Activo corriente 4.055 4.466 5.042 5.365 5.901
Efectivo y equivalentes al efectivo 110 105 106 158 223
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 2.840 2.909 3.199 3.519 3.871
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 55 56 50 131 261
Otras cuentas por cobrar 73 58 46 37 30
(-) Deterioro del valor de cuentas por cobrar (20) (20) (20) (20) (20)
Inventarios 475 679 747 821 903
Otros activos corrientes 522 680 913 718 632
Activo ho corriente 592 588 552 536 518
Propiedades, planta y equipo 91 93 112 114 116
Terrenos 497 497 497 497 497
Construcciones en curso 45 54 16 17 17
(-) Depreciacion acumulada propiedades, planta y equipo (57) (72) (89) (107) (128)
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados LP - - - - -
Activo intangible - - - - -
Otros activos no corrientes 16 16 16 16 16
PASIVO 3.876 3.982 4.140 3.998 3.950
Pasivo corriente 2.890 3.003 3.787 3.657 3.706
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 1.218 1.454 1.600 1.760 1.936
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 4 15 120 - -
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2022 2023 2024 2025 2026
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD) PROYECTADO
Obligaciones con entidades financieras CP 891 239 700 850 950
Obligaciones emitidas CP 41 500 500 126 -
Anticipo de clientes CP 536 589 648 713 642
Provisiones por beneficios a empleados CP 54 56 62 65 59
Otros pasivos corrientes 147 149 157 144 119
Pasivo no corriente 986 979 353 340 245
Obligaciones con entidades financieras LP 39 - - 150 50
Obligaciones emitidas LP - 625 126 - -
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP 120 120 - - -
Anticipo de clientes LP 292 117 99 50 40
Otros pasivos no corrientes 535 116 128 141 155
PATRIMONIO NETO 770 1.072 1.454 1.903 2.469
Capital suscrito o asignado 181 431 431 431 431
Reserva legal 2 22 52 91 136
Aportes para futuras capitalizaciones 250 - - - -
Ganancias o pérdidas acumuladas 15 199 470 814 1.218
Ganancia o pérdida neta del periodo 204 301 382 449 566
Otras cuentas patrimoniales 118 118 118 118 118

2021 OCTUBRE 2021  OCTUBRE 2022
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES USD) REAL INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias 4.493 3.328 8.382 6.834 10.221
Costo de ventas y produccion 4.045 2.914 7.706 6.271 9.312
Margen bruto 448 414 676 563 909
(-) Gastos de administracion (401) (387) (566) (499) (510)
Utilidad operativa 47 27 110 63 399
(-) Gastos financieros (18) (70) (92) (80) (139)
Ingresos (gastos) no operacionales netos - - 39 - 4
Utilidad antes de participacion e impuestos 29 (43) 56 (16) 265
(-) Participacion trabajadores (4) - (8) - -
Utilidad antes de impuestos 25 (43) 48 (16) 265
(-) Gasto por impuesto a la renta (6) - (19) - -
Utilidad neta 19 (43) 29 (16) 265
EBITDA 58 38 122 73 409
2022 2023 plopZ 2025 2026
ESTADO DE RESULTADQS INTEGRALES (MILES USD) S
Ingresos de actividades ordinarias 11.752 12.927 14.220 15.642 17.206
Costo de ventas y produccion 10.694 11.634 12.798 14.078 15.485
Margen bruto 1.058 1.293 1.422 1.564 1.721
(-) Gastos de administracion (620) (685) (703) (738) (745)
Utilidad operativa 437 607 719 827 976
(-) Gastos financieros (152) (199) (191) (200) (174)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 35 65 71 78 86
Utilidad antes de participacion e impuestos 320 473 600 704 888
(-) Participacion trabajadores (48) (71) (90) (106) (133)
Utilidad antes de impuestos 272 402 510 599 754
(-) Gasto por impuesto a la renta (68) (100) (127) (150) (189)
Utilidad neta 204 301 382 449 566
EBITDA 451 623 736 845 996
2022 2023 plopZs 2025 2026
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES USD) PROYECTADO
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad Neta 204 301 382 449 566
Depreciacion/provisiones 14 15 17 18 20
Cambios en clientes (1.514) (69) (291) (320) (352)
Cambios en clientes relacionados 807 (1) 6 (80) (131)
Cambios en inventarios (134) (203) (68) (75) (82)
Cambios en otros activos (220) (143) (222) 204 93
Cambios en proveedores 345 (182) 157 173 190
Cambios en otros pasivos 533 (117) 55 5 (112)
Flujo Actividades de Operacion 36 (399) 36 374 193
ACTIVIDADES DE INVERSION - - - - -
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2022 2023 2024 2025 2026
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES USD) PROYECTADO
Cambios en Propiedad Planta y Equipo (24) (11) 19 (3) (2)
Cambios en otras inversiones - - - - -
Flujo Actividades de Inversién (24) (11) 19 (3) (2)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO - - - - -
Pago / Refinanciacion créditos 335 (691) 461 300 -
Emisiones MV: Colocaciones / Pagos (54) 1.084 (500) (500) (126)
Pago / Refinanciacion créditos con tercero - - - - -
Cambios Patrimonio (6) - 0 - -
Dividendos pagados - - - - -
Cuentas por pagar accionistas/relacionadas (206) 11 (15) (120) -
Flujo Actividades de Financiamiento 69 405 (54) (320) (126)
Saldo Inicial de Efectivo 30 110 105 106 158
Flujo del periodo 81 (5) 1 51 65
Saldo Final de efectivo 110 105 106 158 223

UBRE OCTUBRE

{NDICES 2023 20242025 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 90%  88%  92% 91% 90% 90% 90% 90% 92% 91%
Margen Bruto/Ventas 10% 12% 8% 9% 10% 10% 10% 10% 8% 9%
Utilidad Operativa / Ventas 1% 1% 1% 4% 5% 5% 5% 6% 1% 4%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 109 204 (205): 1.164 1.463 1.255 1.708 2.196 (198) 1.392
Prueba acida 0,89 1,01 0,80 1,24 1,26 1,13 1,24 1,35 0,87 1,30
indice de liquidez 1,09 1,13 092 1,40 1,49 1,33 1,47 1,59 0,95 1,46
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 85% 86%  84% 83% 79% 74% 68% 62% 94% 83%
Pasivo corriente / Pasivo total 93% 86% 92% 75% 75% 91% 91% 94% 94% 73%
EBITDA / Ventas 1% 1% 1% 4% 5% 5% 5% 6% 1% 4%
EBITDA / Gastos financieros 315%  55% 132% i 297% 312% 386% 422% 572% 91% 295%
Afios de pago con EBITDA (APE) 7,08 9,16 541 1,91 2,02 1,66 1,15 0,78 3,71 1,99
Afios de pago con FLE (APF) (1,1) (3,5 (3,4 24,1 (3,2) 33,8 2,6 4,0 - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (74) 294 472 511 1.026 823 1.242 927 282 506
Razén de cobertura de deuda DSCRC (0,799 0,13 0,26 0,88 0,61 0,89 0,68 1,07 0,26 0,81
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 5,76 6,02 5,11 5,03 3,72 2,85 2,10 1,60 14,45 5,00
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 40%  31%  24% 25% 34% 32% 28% 25% 14% 27%
Deuda largo plazo / Activo total 6% 6% 6% 1% 12% 2% 3% 1% 3% 1%
Deuda neta (miles USD) 409 350 657 861 1.259 1.219 968 777 324 978
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 377 305 260: 2.097 2133 2346 2.581 2.839 363 2.153
RENTABILIDAD
ROA 1% -2% 1% 4% 6% 7% 8% 9% 0% 6%
ROE 8% -15% 5% 27% 28% 26% 24% 23% -7% 38%
EFICIENCIA
Dias de inventario 21 23 16 16 21 21 21 21 14 16
Dias de cartera CP 51 85 57 87 81 81 81 81 83 86
Dias de pago CP 45 82 66 41 45 45 45 45 87 41
DESCRIPCION
Deuda Neta = Deudas con Costo (-) Efectivo y equivalentes de Efectivo
FLE = Flujo de Actividades de Operacién
APE = Deuda Neta / EBITDA
APF = Deuda Neta / FLE
SD = Pagos de Capital + Pagos de Intereses- Efectivo
DSCRC = (Utilidad Operativa + Depreciacion) / Servicio Deuda
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La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la
Superintendencia de Compafifas, 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, procedio a aplicar su metodologia de calificacion que contempla
dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE
RIESGOS S.A. al respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de pardmetros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero, generando
un andlisis 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 informacion es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad
de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La informacion que se
suministra esta 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 mercadoy 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 macroeconémico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR - -
Informacion cualitativa.

Informacidn 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
elaboracion 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 s
Documentos legales de la Emision.

OTROS oo . .
Otros documentos que la compafiia considero relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

FACTORES DE RIESGO Literal g, h, i, Numeral 1, Articulo 10, Secciédn Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

IMPACTO DEL ENTORNO Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccidon 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 Regulacién Monetaria y Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR . . . y . e ; . . ;
Numeral 1, Articulo 20, Seccidn Il, 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.

EMPRESAS VINCULADAS Numeral 3, Articulo 2, Seccion |, Capitulo |, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de

Valores y Seguros expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

OPERACION DE LA EMPRESA ) . . i . . .
Literales c, e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccion Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la

Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera.

INSTRUMENTO . L . y . e ; . . ;
Numeral 5, Articulo 11, Seccidn Il, 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. Articulo 11, Seccidn |, Capitulo IlI, Titulo
I, Libro Il de la Codificacidén de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera.

MONTO MAXIMO DE EMISION . 9 . . ) e ' o
ONTO 0 SI0 Articulo 13, 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 Regulacién Monetaria y Financiera. Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo I1, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y
Regulacién Financiera.

o
200% PATRIMONIO Articulo 9, Capitulo I, Titulo Il, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida

por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccidn |, 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, la calificacién de riesgos de la Emisién en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la
remision de los valores emitidos. En casos de excepcidn, 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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