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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgo la calificacion de AAA (-) para la Tercera Emision

CALIFICACION: o o ! i

de Obligaciones MULTICINES S.A. En comité No. 207-2024, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el
Tercera Emision AAA dia 02 de agosto de 2024; con base en los estados financieros auditados de los periodos 2021, 2022 y
de Obligaciones 2023, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracién de la emisién y otra
Tendencia ) informacion relevante con fecha junio 2023 y 2024. (Aprobada por la Junta General Extraordinaria de

Accionistas el 28 de junio de 2024 por un monto de hasta USD 27.000.000).
Accién de Inicial
calificacion OS C C C O
Metodologia Calificacién de
de calificacion Obligaciones )

El PIB del sector de entretenimiento experimentd un crecimiento durante el periodo 2021-2022 y

Fecha dltima N/A hasta el primer trimestre de 2023. Para los Ultimos trimestres de 2023, la variacién del PIB fue
calificacion negativa debido a la desaceleracién del crecimiento en el sector. Sin embargo, las ventas del sector
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de entretenimiento han aumentado en los Ultimos tres afios y a mayo de 2024. Esto se debe en parte
ala mayor concesion de crédito para el sector, particularmente para las actividades de cine, las cuales
tuvieron un crecimiento de 318% en crédito otorgado en los meses de enero a mayo 2024 con
respecto al mismo periodo en 2023, evidenciando el crecimiento del sector.

MULTICINES S.A. se dedica a la proyeccién y exhibicion de peliculas en salas de cine, ademas de
comercializar dulces, snacks y bebidas. También ofrece servicios publicitarios en pantalla como
complemento. Desde septiembre 2023, cuentan con centros de entretenimiento con servicios tipo
Arcade, entre otros. Con presencia en Quito, Guayaquil y Cuenca, destaca en la ciudad de Quito
debido a su variada oferta de complejos. La representacién legal recae en el Gerente General, y
aunque no cuenta con un Directorio consolidado, implementa politicas para la gestién de riesgos. La
empresa forma parte del Grupo Econdmico Multicines.

La diversificacion de actividades ha contribuido a la estabilidad financiera y su capacidad para
adaptarse a cambios en el mercado, lo que se refleja en un aumento progresivo en la venta de boletos
y un margen bruto en constante mejora, que ha pasado del 7% en 2021 al 19% en 2022 y al 25% en
2023. MULTICINES S.A. se encuentra en una posicion soélida para el futuro, respaldada por
proyecciones con una tendencia al alza. La estrategia de expansion augura crecimiento de ingresos,
con una proyeccion de aumento del 25% en 2024 y un margen bruto en constante crecimiento. La
empresa ha manejado eficientemente su deuda, el nivel de apalancamiento ha aumentado a junio
2024 debido a nuevos créditos para financiar las adquisiciones, ubicandose en 2,54. Se proyectan
resultados financieros positivos y los indices financieros de liquidez, solvencia, endeudamiento y
rentabilidad respaldan esta mejora.

Es relevante considerar la gestion del patrimonio de la empresa. A pesar de las pérdidas generadas
en afios anteriores, se observa un respaldo por parte de los accionistas, quienes realizaron aportes
sustanciales para futuras capitalizaciones, alcanzando USD 7,56 millones a junio 2024 como un
respaldo a la compafiia. Con la adquisicién de Cinemark del Ecuador S.A. y Five Stars Cinema FSCS
S.A., el capital social de MULTICINES S.A. aumentd a USD 10 millones y el patrimonio total contabilizd
USD 27,67 millones.

MULTICINES S.A. ha demostrado generacion positiva de flujo de efectivo a nivel operacional,
impulsada por estrategias eficaces en la gestion de proveedores e inventario, durante todo el periodo
analizado. En 2023, una expansion significativa de inversiones de USD 36 millones en subsidiarias fue
financiada con aumentos de deuda con entidades financieras y la contribucion de un positivo flujo de
efectivo, suficientes para cubrir estas iniciativas expansivas. Las proyecciones futuras indican una
persistente generacion de flujo operativo, respaldando la estrategia de expansion y permitiendo
amortizaciones graduales de financiamiento externo. Este analisis enfatiza la solidez financiera de
MULTICINES S.A. y su capacidad para gestionar eficazmente los flujos de efectivo, respaldando su
crecimiento sostenible en el mercado.

La presente emision cuenta con garantias y resguardos, incluido un limite de endeudamiento que
consiste en mantener una relacién de deuda con costo sobre patrimonio no mayor a dos (2) veces,
en todo momento mientras esté vigente la emision. Ademas de un resguardo adicional que consiste
en provisionar el 100% de la cuota inmediata siguiente para el pago de inversionistas con al menos
48 horas de anticipacion.
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DESEMPENO HISTORICO

MULTICINES S.A. ha experimentado un notorio crecimiento en sus ingresos durante el periodo analizado,
principalmente impulsado por la recuperacién del sector desde 2021. En particular, las ventas pasaron de USD
13,44 millones al cierre de 2021 a USD 21,75 millones en diciembre de 2022, lo que representa un incremento
de 61,81%. Este aumento se debid, en gran medida, al lanzamiento de peliculas de gran anticipacion a nivel
mundial, lo que generd un mayor nimero de espectadores en las salas de cine en todo el mundo. Al terminar el
afio 2023, los ingresos alcanzaron los USD 30,41 millones, lo que representd un incremento de 39,78% en
comparacién con 2022. Ademas, el nimero de boletos vendidos en el dltimo afio indica una recuperacién gradual
en el sector, en comparacion con los afios previos.

En lo que respecta a la distribucion de ingresos por lineas de negocio, durante los ultimos afios, la fuente mas
significativa ha sido la venta de boletos, con una participacion promedio de 45,59%, seguida de cerca por la venta
de snacks y bebidas, que ha representado en promedio 43,22% de los ingresos totales. Los ingresos corporativos
han mantenido una contribucion de 4,56%, mientras que la diferencia corresponde a otras fuentes de ingresos,
como la distribucién de peliculas y servicios adicionales en los complejos.

Considerando todos los aspectos mencionados, la empresa registré pérdida operativa en 2021, de USD 3,6
millones. Sin embargo, para diciembre de 2022, esta tendencia se invirtié y la utilidad operativa alcanzé los USD
141 mil. Este desempefio positivo se mantuvo hasta diciembre de 2023, con beneficios operativos por un total
de USD 2,28 millones. A junio 2024, MULTICINES S.A. reportoé pérdida operativa por USD 1,57 millones debido a
los mayores gastos administrativos mencionados en el parrafo anterior.

Los activos de la compafiia han mantenido un comportamiento creciente al pasar de USD 51,01 millones en 2021
a USD 87,86 millones al cierre de 2023. Para junio 2024, las principales cuentas del activo fueron: propiedad,
planta y equipo neto representaron un 43,32% del activo total seguido de las inversiones en subsidiarias
(incluyendo Cinemark y Cinext) por 26,12%, derechos de uso con un 20,66%, y la diferencia en otros activos. Para
junio 2024, el activo total contabilizé USD 97,94 millones reportando un crecimiento de 11,48% con respecto al
cierre de 2023.

El manejo financiero incluye una politica de pagos a proveedores y negociaciones para ampliar plazos. Aunque la
deuda ha aumentado, los niveles de apalancamiento se mantienen en un rango manejable. La compafiia ha
diversificado sus fuentes de financiamiento, incluyendo emisiones de obligaciones y deuda bancaria.

La adopcidn de la NIIF 16 ha impactado positivamente en la contabilidad de la empresa, reflejando activos por
derecho de uso de locales concesionados por USD 20,23 millones en junio de 2024.

La adquisicion de Cinemark y Cinext ha fortalecido la posicion de MULTICINES S.A. en el mercado de salas de cine
en Ecuador, evidencidandose en el incremento del patrimonio total en un 31,06% a diciembre 2023, y alcanzando
USD 27,67 millones en junio de 2024. Este aumento histéricamente se ha apoyado en aportes de capital social y
aportes para futuras capitalizaciones.

El analisis financiero revela que MULTICINES S.A. ha implementado medidas estratégicas para superar desafios
anteriores, logrando una sélida recuperacién y un crecimiento sustancial. La expansidn de activos, la mejora en
la eficiencia operativa y la gestion prudente de pasivos respaldan la posicion de la empresa en la industria del
entretenimiento en Ecuador, consolidando su perspectiva positiva para el futuro.

2021 2022 2023  JUNIO 2023  JUNIO 2024

RESULTADOS E INDICADORES REAL INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 13.443  21.753 30.405 16.386 15.436
Utilidad operativa (miles USD) (3.586) 141 2.282 1.622 (1.567)
Utilidad neta (miles USD) (3.979) (1.208) 403 686 (4.133)
EBITDA (miles USD) -585 3.416 5.756 3.411 1.351
Deuda neta (miles USD) 6.634 7.605 32.178 10.015 30.272
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 811 968 8.358 (1.544) (2.079)
Necesidad operativa de fondos (miles USD) (655) 104 (2.366) (1.033) (7.051)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 888 3.690 5.112 1.336 4,737
Razén de cobertura de deuda DSCRC 0,00 0,93 1,13 2,55 0,00
Capital de trabajo (miles USD) (1.291) (3.916) (3.474) 4.776 (16.245)
ROE -15,54%  -4,98% 1,27% 5,50% -29,87%
Apalancamiento 0,99 1,12 1,76 1,33 2,54

Fuente: Estados Financieros auditados 2021 — 2023 y Estados Financieros Internos junio 2023y junio 2024.
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EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. ha elaborado un anélisis exhaustivo de MULTICINES S.A,,
basdandose en premisas que consideran tanto los resultados reales de la compafiia como el comportamiento
historico de los indices financieros clave. Estas proyecciones se han desarrollado en un escenario conservador,
tomando en cuenta las estrategias y estimaciones delineadas por la administracion de MULTICINES S.A.

Es imperativo tener presente que estas proyecciones estan fundamentadas en supuestos que estan sujetos a
condiciones cambiantes del mercado y a posibles modificaciones en el marco legal, econémico, politico y
financiero, tanto a nivel local como internacional. Se estima que tales cambios podrian generar fluctuaciones
significativas en las variables proyectadas y, por ende, en las conclusiones derivadas del anélisis.

Para realizar proyecciones de MULTICINES S.A., se considera la estrategia de expansion de la empresa, que hasta
junio de 2024 incluye la finalizacién de varios proyectos que sumaban USD 7,21 millones a diciembre 2023, asi
como los que se mantienen en proceso como el Proyecto de Remodelacion Scala (Quito) y el Proyecto Machala.
Ademas, cuentan con los complejos Cinemark y Cinext adquiridos en 2023, que estan reflejadas en las inversiones
en subsidiarias dado que el proceso de fusion suele tomar aproximadamente 1 afio.

Se proyecta un aumento de 25% en los ingresos de Multicines para el afio 2024, lo que elevaria las ventas totales
a USD 38,01 millones. Se espera que los costos de ventas se mantengan en 75% durante 2024, porcentaje
observado hasta diciembre 2023. Esto resultaria en un margen bruto de 25%, mientras que los gastos
operacionales representarian 22,51% de las ventas en 2024.

Como resultados de la consolidacion de adquisicidon de las compafiias antes mencionadas se proyecta que las
ventas incrementen 13% en 2025, 6% en 2026, y 2% en los afios posteriores. Se proyecta un costo de ventas de
73% en 2025y 72% en afios posteriores. Los ingresos no operacionales estarian limitados a los ingresos derivados
de la NIIF 16. Ademas, se espera que los gastos operacionales se mantengan alrededor de 22% de las ventas en
el periodo proyectado. Este escenario refleja la consolidacién y expansién de Multicines como resultado de la
fusion y la apertura de nuevos complejos.

Los valores proyectados del EBITDA a partir del afio 2024 proporcionarian un margen de seguridad considerable
al cubrir ampliamente los gastos financieros, con una cobertura estimada de 5,02 veces promedio para el periodo
proyectado (2024-2031). Esto permitiria pagar la deuda con costo con EBITDA en un plazo de aproximadamente
6 afios en 2024.

Se anticipa que los dias de cartera se mantendran en 10 dias, en comparacion con la proyeccién promedio de
101 dias de dias de pago. Esta alineacién es beneficiosa para los flujos de efectivo de la empresa. La proyeccion
analiza en su conjunto el valor del inventario, que incrementara sus dias a 12 para todo el periodo proyectado.

Debido al proceso de expansion, la empresa adquirié deuda de entidades financieras, principalmente de largo
plazo, que sera reestructurada a mayor plazo con los flujos de la emisién bajo andlisis. Para el afio 2024, se
proyecta que la deuda con entidades financieras se mantenga en un valor de USD 7,17 millones. Por su parte, la
deuda en el Mercado de Valores se estima contabilice alrededor de USD 35,21 millones, resultado de la
colocacion parcial de la Tercera Emision de Obligaciones y la amortizacidn restante de la Primera y Segunda
Emisidon de Obligaciones.

El nivel de apalancamiento se mantendria en un promedio de alrededor de 1,86, inferior al 2,54 registrado hasta
junio de 2024, aunque superior al promedio histérico (1,29). Sin embargo, es importante destacar que este
incremento en el apalancamiento esta respaldado por las proyecciones de aumento en los ingresos y la capacidad
de la empresa para generar flujos de efectivo suficientes para hacer frente a sus obligaciones financieras. La
estrategia de expansion y la consolidacién de las operaciones de Cinemark y Cinext, junto con la eficiencia en la
gestion, son factores que respaldan esta proyeccién.

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

RESULTADOS E INDICADORES PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 38.007 42948  45.525  46.435 47.364 48311 49.277 50.263
Utilidad operativa (miles USD) 2.289 3.496 3.783 4.015 4.252 4.493 4.739 4.990
Utilidad neta (miles USD) (925) 27 623 894 1.394 1.859 2.298 2.772
EBITDA (miles USD) 5.833 7.110 7.470 7.887 8.123 8.365 8.611 8.861
Deuda neta (miles USD) 35.188 34.398 30.599 26.452 21.851 16.798 11.320 5.383
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 9.487 1.156 4.222 4.800 5.261 5.719 6.151 6.616
Necesidad operativa de fondos (miles USD) (6.704)  (6.471) (6.748) (6.883) (7.020) (7.161) (7.304) (7.450)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (657) 13.069 12.059 10.341 9.848 7.678 4.639 4.797
Razoén de cobertura de deuda DSCRC -8,88 0,54 0,62 0,76 0,82 1,09 1,86 1,85
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2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

RESULTADOS E INDICADORES
PROYECTADO

Capital de trabajo (miles USD) (14.144) (16.956) (15.077) (16.003) (15.133) (11'841) (12'54‘: (9.554)

ROE -2,99% 0,09% 1,98% 2,76% 4,12% 5,21% 6,05% 6,80%

Apalancamiento 2,57 2,34 2,17 1,97 1,77 1,57 1,34 1,11

Proyecciones realizadas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS 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 recuperaciéon de la actividad productiva lo que es beneficioso
para todas las empresas.

® La economia ecuatoriana es vulnerable a ciclos econdémicos pronunciados que producen
fluctuaciones de precios no controlables de commodities duros y blandos. Entre ellos, el precio del
petrdleo volatil, por su propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el devenir
economico. Para mitigar este riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus fuentes de
ingresos, reduciendo asi la dependencia de commodities y desarrollando sectores mas resilientes y
sostenibles.

"  Llainestabilidad politica afecta a la economia en general, fundamentalmente a la inversién extranjera
directa, el establecimiento de nuevas empresas y al costo del financiamiento externo debido a
incrementos en el riesgo pais. La inseguridad juridica es otro elemento que conspira en contra de la
seguridad que todo inversionista busca. La mitigacion de este riesgo pasa por politicas del Estado que
fomenten la estabilidad politica y que generen un marco legal claro a mediano y largo plazo, creando
un entorno propicio para nuevas inversiones extranjeras o locales.

" Losdesequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido obligan
a un incremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciond, el riesgo
pais hace muy oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un limite dado
por la disponibilidad de recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar a través de
presupuestos debidamente financiados y la implementacion de politicas fiscales tendientes a
asegurar un cuidadoso control de los egresos publicos.

" La crisis de seguridad tiene impactos significativos en el pais, especialmente en la economia por la
ralentizacion de las actividades productivas, afectando la inversion, el turismo, la confianza
empresarial, el empleo y la infraestructura. Las empresas y los individuos pueden incurrir en costos
adicionales para protegerse contra la inseguridad, como la contratacion de servicios de seguridad
privada, la instalacion de sistemas de seguridad avanzados y la implementacion de medidas de
proteccion, los que pueden afectar la rentabilidad de las empresas y reducir el poder adquisitivo de
los consumidores. Las medidas gubernamentales tendientes a asegurar la seguridad interna son
factores que tienden a mitigar el riesgo producido por esta situacion.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos especificos previsibles en el futuro en
el sector en el que se desempefia el emisor o en sectores relacionados, los siguientes:

" Los eventos de entretenimiento, especialmente aquellos que involucran grandes multitudes, estdn
expuestos a riesgos de seguridad, como accidentes, incendios, robos o actos de violencia que pueden
comprometer a las empresas. MULTICINES S.A. implementa estrategias de mitigacién de riesgos que
incluyen medidas de seguridad, planes de evacuacién y politicas especificas destinadas a garantizar
la seguridad tanto de sus clientes como de su personal. Estas medidas son fundamentales para
prevenir y responder a situaciones de emergencia y garantizar la integridad de todas las personas
involucradas en los eventos de entretenimiento.
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= Los bienes de consumo no prioritarios, como el entretenimiento, tienden a experimentar una
disminucién en la demanda durante periodos econdmicos dificiles, lo que puede resultar en una
reduccion de los ingresos para las empresas en este sector. Esta variabilidad en la demanda esta
influenciada por la disponibilidad de ingresos discrecionales de los consumidores, que a menudo se
ven afectados por las condiciones econdmicas generales. La empresa explora estrategias de
diversificacion de oferta e implementa promociones y estrategias efectivas para atraer a los clientes,
incluso en periodos de dificultades econdmicas.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respalda la emisiéon y su capacidad para ser liquidados. Los activos que respaldan la presente Emision son la
propiedad, planta y equipo, cuentas y documentos por cobrar a clientes, e inventarios. Al respecto:

®  Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
econdmicas a la compafiia. El riesgo se mitiga a través de pdlizas de seguros que la compafiia
mantiene con varias agencias de seguros sobre los activos, que le permiten transferir el riesgo de
pérdidas econdmicas causadas por este tipo de eventos.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene MULTICINES S.A. se registran cuentas por
cobrar compafiias relacionadas por USD 198 mil. Al respecto:

®  Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden al 0,20% de los activos totales, por
lo que su efecto sobre el respaldo de la Emision de Obligaciones no es representativo. Si alguna de
las compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones ya sea por motivos internos de
las empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, podria existir
un efecto negativo en los flujos de la empresa. Sin embargo, la compafiia mantiene adecuadamente
documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las empresas
relacionadas.

INSTRUMENTO

TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES

MONTO PLAZO TASAFUA |
CLASE . PAGO DE CAPITAL | PAGO DE INTERESES
(USD) (DIAS)  ANUAL

- A 2520 i 10,25% i Semestral Semestral

Caracteristicas ) .
B 2.520 10,25% Trimestral Trimestral

27.000.000 . .
C 1.800 10,00% Trimestral Trimestral
D 1.800 10,00% Semestral Semestral

Saldo en circulacién N/A

, Conforme lo dispuesto en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores y sus normas
Garantia general )
complementarias.

Garantia especifica N/A

) Reestructuracion de deuda financiera con instituciones financieras no vinculadas con el
Destino de los recursos ) . ., . . ) .
Emisor y para inversion en CAPEX relacionadas con el giro de negocio del Emisor.

El valor nominal minimo de cada obligacion, para todas las clases, sera de un centavo de ddlar
de Estados Unidos de América (USD 0,01).

Valor nominal

Base de célculos de
) 30/360
intereses

www.globalratings.com.ec

Sistema de colocacion

Bursatil

Rescates anticipados

No se contempla redencion, rescates anticipados, ni sorteos de los valores.

Underwriting

No existe contrato de underwriting.

Estructurador
financiero

PICAVAL Casa de Valores S.A.

Agente colocador

PICAVAL Casa de Valores S.A.

Agente pagador

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores del Banco Central del
Ecuador DCV-BCE

Representante de
obligacionistas

Corporacién Juan Isaac Lovato Vargas Cia. Ltda.
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= 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
= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
n

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

El Emisor se compromete a provisionar el cien por ciento (100%) del flujo de la cuota
Resguardos adicionales | inmediata siguiente para el pago de inversionistas de la presente Emisién, con al menos
cuarenta y ocho (48) horas de anticipacién.

Mantener como limite de endeudamiento, una relacion de deuda con costo sobre patrimonio

Limite d no mayor a dos (2) veces, en todo momento mientras esté vigente la emision. Para el célculo
imite de ) ) )
. de deuda con costo se considerara las cuentas de pasivo de corto y largo plazo referentes a
endeudamiento L . o i o i
créditos bancarios y emisiones a través del mercado de valores. La periodicidad de calculo de

este indicador sera semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada afio.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica.

El resumen precedente es un extracto del informe de la Tercera Emision de Obligaciones de MULTICINES S.A.
realizado con base a la informacidn entregada por la empresa y de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Firmado el ectroni canente por

; HERNAN ENRI QUE
*LOPEZ AGUI RRE

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc

Presidente Ejecutivo
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ECUADOR: ENTORNO MACROECONOMICO 2024

CONTEXTO: Se espera una desaceleracion en el crecimiento econémico mundial en 2024.
Se prevé un crecimiento econémico histéricamente lento en los préximos afios debido a condiciones que
fomentarian una disminucion del comercio internacional y la inversidn. Entre los posibles riesgos se encuentran

el aumento de tensiones en el conflicto de Oriente Medio, dificultades financieras, fragmentacion en el comercio
mundial y eventos climaticos adversos!. Otros factores son de naturaleza mas ciclica, como los efectos del
endurecimiento de politicas monetarias que son necesarias para reducir la inflacion, la misma que se estima a la
baja en 2024, junto con el retiro de apoyos fiscales en un contexto de alto endeudamiento. Bajo ese escenario,
las ultimas proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) situan el crecimiento econémico mundial en
3,2% en 2024 y 2025, el mismo ritmo que en 2023. Estas proyecciones permanecen por debajo del promedio
histérico (2000-2019) de 3,8%, sin embargo, los datos reportados en los primeros meses de 2024 mostraron una
mayor resiliencia a lo proyectado en 2023, lo cual aumentd las previsiones para este afio?.

Ecuador: Segun el FMI, se espera que Ecuador cierre 2024 con una tasa de crecimiento de 0,1% y de 0,8% en

2025.
CRECIMIENTO DEL ECUADOR
14% 12,1%
12%
10% 8,5%
8% 9,8%
6%
4% 6,2% 2,3%
2% \\ 1,0% 0,8%
0% 1,9% — — 0,0%
2021 2022 2023 2024* 2025*
FMI BCE
Fuente: FMI
*Proyectado

Segun cifras del BCE, en 2023 el PIB presentd un incremento con respecto a 2022 de 1,94%, impulsado por el
incremento en el gasto de gobierno de 3,7% y de las exportaciones en 2,3%. El incremento del gasto de gobierno
se relaciond directamente con el aumento en la compra de bienes y servicios y con el pago de remuneraciones
de los sectores de educacion y salud.® Por su parte, la dinamica de las exportaciones estuvo influenciada por un
incremento de las ventas externas de petrdleo crudo, camarones, banano y productos mineros.

OFERTAY UTILIZACION DE BIENES Y SERVICIOS - 2023

Importaciones 0,9% | —
FBKF e 0,5%
Gasto consumo final Hogares e 1,4%
PIB 2 d 24%
Gasto consumo final Gobierno K d 37%
Exportaciones b d 23%
variacion interanual
Fuente: BCE

Las importaciones presentaron una variacion interanual negativa de 0,9%, debido principalmente a una
disminucién en la importacion de materias primas en 12,1% como trigo, morcajo y otras manufacturas de
metales; asi como también en la disminucién de donaciones provenientes del exterior en 57,7%.

! https://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-prospects

2 https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2024/01/30/world-economic-outlook-update-january-
2024#:~:text=Las%20proyecciones%20sit%C3%BAan%20el%20crecimiento,de%20l0%20esperado%20en%20Estados

3 https://www.bce fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/la-economia-ecuatoriana-reporto-un-crecimiento-interanual-de-0-4-en-el-tercer-trimestre-de-2023
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Al cuarto trimestre de 2023, a nivel de industrias 15 de los 20 sectores reportaron un desempefio positivo:
Agricultura, ganaderia y silvicultura en 10,8%, Suministro de electricidad y agua en 8,2%, Administracion publica
en 7,3%, entre otros. El sector de Explotacion de minas y canteras experimentd la contraccion mas grande con
una variacién negativa de 16,1% en 2023.

El FMI espera que Ecuador cierre el afio 2024 con una tasa de crecimiento de 0,1% (de 1,0% segun el BCE), lo
cual se podria definir como un estancamiento. Si se compara este valor con los paises vecinos, Ecuador creceria
por debajo del promedio de la regién, considerando cifras para América del Sur de 1,4% y para Centroamérica
de 3,9%. En 2025, se estima una leve recuperacion, con un crecimiento de 0,8%*.

EVOLUCION DEL RIESGO PAIS

El riesgo pais presentd una tendencia al alza y cerrd 2023 por encima de 2.000 puntos, reflejando una alta
percepcidn de riesgo de default por parte de inversionistas®. El nivel alto que mantiene Ecuador significa que el
pais tiene posibilidades de financiamiento externo mas caro, pues las tasas de interés son mas elevadas, lo que
representaria un problema considerando el déficit fiscal con atrasos de pagos a proveedores estatales,
municipios y seguridad social.

RIESGO PAIS - ECUADOR
2.055

1.917 1.902

Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124
Fuente: BCE

No obstante, el primer trimestre de 2024 cerré con el riesgo pais mas bajo desde enero 2023, alcanzando 1.233
puntos, lo que evidencia una tendencia a la baja que se ha mantenido en los Ultimos meses. Esta caida coincide
con el anuncio del gobierno de Daniel Noboa, quien propuso el alza del Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 12%
al 15% en enero de 2024, lo cual incrementd los niveles de caja fiscal, proporcionando liquidez a corto plazo.
Aparte del alza del IVA, la reforma tributaria también contempla contribuciones especiales a las utilidades de la
banca y a empresas con ganancias extraordinarias, asi como aumentar el impuesto de salida de divisas (ISD).

NIVELES DE CREDITO
CARTERA BRUTA DE LA BANCA PRIVADA

45.000 20%
40.000

35.000 M i i 15%

30.000 >

25.000 i 10%

20.000 o

15.000

10.000 0%
5.000

-5%

millones USD
variacién anual

Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124

Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

Tras la reactivacién econdémica a lo largo de 2021, la cartera de créditos en 2022 experimentd el mayor
incremento desde 2019. A partir del tercer trimestre de 2021 el crecimiento anual de créditos superd los dos
digitos y llegd a un maximo de 18,12% de incremento anual en el segundo trimestre de 2022. Esto permitié que
el total de cartera crezca 14,64% al cerrar el afio 2022.

* https://www.primicias.ec/noticias/economia/fmi-pib-proyeccion-crecimiento-ecuador-venezuela/#:~:text=En%20ese%20mes%2C%20el%20FMI,ubique%20en%204%2C2%25.
° Elindicador de riesgo pais, elaborado por el banco de inversion JP Morgan, muestra las probabilidades de que un pafs caiga en mora en sus obligaciones de deuda externa. Mientras mas alto el indicador, los acreedores
e inversionistas perciben que hay mayor probabilidad de impago y 'default.'
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En 2023, el valor total de los préstamos en cartera bruta concedidos por entidades bancarias privadas alcanzé
USD 42.129 millones. El crédito otorgado para sectores productivos fue de 44%, seguido por consumo con 41%,
microcrédito con 8% e inmobiliario con 6% (el porcentaje restante se divide entre vivienda de interés social y
publico, educativo e inversidn publica). El primer trimestre de 2024, el valor de préstamos en cartera bruta por
entidades bancarias alcanzé USD 42.740 millones, un 8,49% mayor al del mismo periodo en 2023.

A pesar de que la cartera bruta de crédito presento alzas a lo largo de todo 2023, el volumen otorgado de crédito
a nivel nacional disminuyd en el segundo, tercer y cuarto trimestre. La inestabilidad politica, la incertidumbre
sobre la posible llegada del fendmeno de El Nifio y el mayor costo en el acceso a financiamiento externo incidio
en una contraccion en la entrega de crédito®.

12.000 VOLUMEN DE CREDITO 0%

10.000 30%

8.000 i i i i i 20%
6.000 10%
4.000 0%

2.000 I -10%

-20%
Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124

millones USD
variacion anual

Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

Segun el FMI7> se espera que el crédito de la banca privada crezca en los proximos afios, aunque en menor
porcentaje. Esto viene impulsado por menor crecimiento de los depdsitos y por ende menor dinero disponible
para los bancos. Es por eso que la evolucion del crédito en 2024 dependera de factores como el alza en las tasas
de interés para atraer depdsitos y las tasas de interés que deben pagar los bancos del Ecuador para fondearse
en el exterior. En el primer trimestre de 2024 el crédito disminuyd 6,97% anual, sin embargo, este trimestre
presentd una variacion positiva en relacion con el cuarto trimestre de 2023.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

El Ecuador crecid 2,95% en 2022y, segun el FMI cerré 2023 con un crecimiento de 2,3% (1,9% segun el BCE). En
2024, las previsiones estiman un crecimiento que podria variar entre 0,1% y 1,0%. Al cerrar el afio 2023, el PIB
registrd un crecimiento interanual de 1,94%, periodo en el cual 15 de 20 industrias presentaron crecimientos. El
crecimiento futuro, dependerd de factores externos como el precio del petrdleo, el desembolso de recursos por
parte de organismos multilaterales, el aumento en las exportaciones y el flujo de remesas. El reto del gobierno
es generar politicas que fomenten la dinamizacién de la economia ante el aumento generalizado de los precios,
las reformas tributarias y la crisis de inseguridad, que han desacelerado el consumo de los hogares privados.

La Proforma para el Presupuesto General del Estado 2024 asciende a USD 35.536 millones, valor 8,7% mayor al
presupuestado para 2023, mientras que calcula un déficit fiscal de USD 4,81 millones y necesidades de
financiamiento por USD 11,46 millones®. En este contexto, el acuerdo con el FMI establecido en abril por USD
4.000 millones, a pesar de ser positivo para el pais, no es suficiente frente a las necesidades de fondeo?, por lo
que se podria tomar medidas adicionales como una posible renegociacion de la deuda con China para alcanzar
la sostenibilidad fiscal.

Por otro lado, la ruptura de relaciones diplomaticas de Ecuador con México cred incertidumbre en el mercado
financiero internacional. Este evento diplomatico ademads ocasiond una ruptura de coalicion entre el gobierno y
la Asamblea Nacional, por lo que se podrian presentar posibles problemas de gobernabilidad vy
consecuentemente demoras en varias reformas ante la falta de acuerdos.

En noviembre de 2023, el estiaje presentado en varias provincias del Ecuador causé que el gobierno nacional
declare en emergencia el sector eléctrico, por lo que inicidé un periodo de racionamiento de electricidad en todo
el pais. En abril de 2024 el gobierno anuncié una nueva crisis energética que trajo consigo nuevos apagones por

© https://www.primicias.ec/noticias/economia/credito-agropecuario-fenomeno-nino/
7 https://www.primicias.ec/noticias/economia/banca-privada-credito-perspectivas/

& Boletin Macroeconémico Asobanca marzo 2024

9 https://www.primicias.ec/noticias/economia/fmi-acuerdo-tecnico-daniel-noboa-
ecuador/#:~:text=EI%20Fondo%20Monetario%20Internacional%20(FMI,2024%20por%20USD%204.000%20millones.&text=Se%20trata%20de%20un %20programa,un%20plazo%20de%2048%20meses.
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racionamiento de energia. La Cdmara de Industrias y Produccion (CIP) junto a la Cadmara de Comercio de Quito
advierten que, por cada hora sin electricidad, el sector comercial a nivel nacional dejaria de vender USD 18
millones, 1% lo que podria tener graves efectos sobre la productividad del Ecuador en 2024. La falta de lluvias en
el periodo de octubre a marzo, la disminucion en la venta de electricidad de Colombia a Ecuador, y el alza en la
demanda de electricidad en la Costa por la ola de calor en la region, son algunos de los problemas que persisten
y que siguen deteriorando la productividad del sector eléctricoll.

El Ecuador se enfrenta a una diversidad de factores internos y externos que podrian tener influencia sobre el
crecimiento y desarrollo de la economia; tensiones geopoliticas, fragmentaciones en los mercados de materias
primas, fendmenos climaticos, incertidumbre politica y la crisis de inseguridad son algunos de los factores
decisivos. Las estrategias adoptadas por el sector privado y el gobierno del Presidente Daniel Noboa a lo largo
del afio seran claves para incidir en la atraccién de inversion privada, en el desarrollo de obras publicas, en un

mayor dinamismo del empleo y en el control de la crisis de inseguridad.

INDICADORES

SECTOR EXTERNO

Exportaciones - millones USD FOB

26.699

32.658

| FEBRERO
2023

4.860,0

FEBRERO | VARIACION

2024
5.280,6

ANUAL
8,65%

Exportaciones petroleras - millones USD FOB 8.607 11.587 8.952 1.289,4 1.638,1 27,04%

Exportaciones no petroleras - millones USD FO 18.092 21.071 22.175 3.570,7 3.642,5 2,01%

Importaciones - millones USD FOB 23.831 30.334 29.128 4.604,2 4.162,3 -9,60%

Balanza Comercial - millones USD FOB 2.868 2.325 1.998 255,8 1.118,2 337,14%

Riesgo pais 869 1.250 2.055 | 1.765 1420 -19,55%
Fuente: BCE

SECTOR FISCAL

Ingresos fiscales acumulados

23.687

26.833

| FEBRERO
2023

19.538

FEBRERO | VARIACION

2024

ANUAL
18,40%

Gastos fiscales acumulados 28.089  28.806  25.857 3.585 3.586 0,03%
Resultado fiscal -4.402 -1.973 -6.319 -530 31 -105,88%
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas

MARZO . VARIACION

SECTOR REAL

PIB real - millones USD

2021

107.435 116.586

2022

2023
118.845

ANUAL

Crecimiento de la economia 12,1% 8,5% 1,9% - -
indice de precios del consumidor (IPC) 1,94 3,74 1,35 2,85 -1,19 p.p.
indice de precios del productor (IPP) 1,72 6,14 0,91 3,30 -0,58 p.p.
Precio del petréleo (WTI) - USD 76,99 80,26 71,65 75,67 7,41%

SECTOR MONETARIO-FINANCIERO

Fuente: BCE, INEC, FRED

30.489

. VARIACION

ANUAL

Oferta Monetaria (M1) - millones USD 30.255 30.191 30.788 30.056 -2,38%
Cuasidinero - millones USD 39.820 45.120  49.855: 45.981 50.693 10,25%
Liquidez total (M2) - millones USD 70.075  75.310 80.344 i 76.769 80.749 5,18%
Base Monetaria (BM) - millones USD 28.951 28.698 27.672 27.922 27.188 -2,63%
Multiplicador monetario (M2/BM) 2 2,62 2,90 2,75 2,97 0,27 p.p.
Depdsitos Banca Privada - millones USD 41.206 43.643 46.232 1 44.474 46.210 3,90%
Cartera Bruta Banca Privada - millones USD 33.660 38.589 42.129 39.394 42.740 8,49%
Reservas internacionales -millones USD 7.898 8.459 4.454 8.190 5.300 -35,29%
Reservas bancarias -millones USD 8.094 7.230 5.484 6.707 5.249 -21,75%
Tasa activa referencial 7,44 8,48 9,94 8,96 10,53 1,57 p.p.
Tasa pasiva referencial 5,91 6,35 7,70 6,92 7,93 1,01 p.p.
Fuente: BCE

SECTOR DE ENTRETENIMIENTO

La industria del entretenimiento corresponde al sector de la economia dedicado a la generacién de productos
culturales a ser consumidos, principalmente enfocada en temas de salud, deporte y ocio. Este sector abarca una
amplia gama de actividades que corresponden a variados intereses culturales, recreativos y de entretenimiento
en general como produccién de obras de teatro, conciertos, actividades de museo y lugares histdricos,
actividades deportivas, entre otras actividades que se las ha denominado Economia Naranjal2. El Banco central
del Ecuador (BCE) clasifica a esta industria dentro del sector de arte, entretenimiento y otras actividades de

19 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/hora-luz-sector-comercial-ecuador-deja-vender-18-millones-177610.html
" https://www.primicias.ec/noticias/economia/cortes-luz-crisis-falta-electricidad-colombia/
12 https://blogs.iadb.org/educacion/es/el-futuro-de-la-industria-del-entretenimiento-depende-de-las-habilidades-formacion-del-talento-creativo-y-la-diversidad-de-voces-en-la-region/
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servicios, el cual es un motor importante para la economia cultural del pais, contribuyendo al PIB y al empleo del
Ecuador.

A nivel mundial, esta industria posee una gran importancia econdmica. De esa forma, segin un informe de la
consultora PwC13, los ingresos para la actividad global de Medios y Entretenimiento (E&M) fue superior a USD
2,3 billones en 2021, lo que ayudo a contrarrestar la caida de 2,3% en 2020. Durante 2023, el sector experimento
una mejora en términos de ventas y créditos otorgados, lo cual se espera siga creciendo en 2024.

CRECIMIENTO DEL SECTOR

Desde el segundo trimestre de 2021 hasta el primer trimestre de 2023, el PIB de otros servicios acumuld siete
periodos consecutivos de crecimiento en la variacion anual. El tercer trimestre de 2022 fue el periodo con la
variacion positiva mas alta, llegando a aumentar 25% en relacién con el mismo periodo del afio anterior. Este
crecimiento se registré debido a la mejora en el sector en general, el cual se expandié durante estos afios después
de la situacién econdmica desfavorable que causé variaciones anuales en 2020.

CRECIMIENTO - ARTE, ENTRETENIMIENTO Y OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS
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Fuente: BCE

Desde el segundo trimestre de 2023 el PIB de otros servicios presentd variaciones negativas, llegando a una
contraccion de 8,5% en el cuarto trimestre de 2023. Esta contraccion se debid a la desaceleracidn del crecimiento
econoémico del sector, después de varios periodos con una alta variacion anual. Ademas, la crisis de seguridad
del pais afectd al sector ya que muchos de los eventos y servicios dentro del sector fueron suspendidos o
cancelados por seguridad de sus participantes. Para el primer trimestre de 2024, también se observé una
contraccion en el sector, aunque de menor magnitud, con una variacion de -2%. El BCE prevé que las cifras de
2024 terminen en un crecimiento de 0,6% del sector agregado, lo cual se ubicaria cerca del crecimiento de 1,0%
previsto para la economia en general.

VOLUMEN DE CREDITO OTORGADO

La industria de arte, entretenimiento y recreacion recibié USD 75,18 millones de crédito en 2022, lo que mostrd
un incremento de 36,13% frente al afio anterior, cuando el volumen fue de USD 55,23 millones. En 2023, el
crédito en el sector ascendié a USD 67,92 millones, representando un decrecimiento de 9,66% respecto al monto
reportado en 2022. La mayor parte del crédito se dirigi6 a las actividades creativas, artisticas y de
entretenimiento, seguidas por explotacion de instalaciones deportivas. En la primera mitad del afio 2024, el
sector obtuvo un volumen de crédito de USD 27,97 millones, lo cual fue 16,83% menor al reportado en el mismo
periodo en 2023.

2 Global Entertainment & Media Outlook 2022-2026
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VOLUMEN DE CREDITO - ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

La industria de cine en particular recibié USD 3,46 millones en 2022 de crédito, lo que mostré un decrecimiento
de 9,55% frente al afio anterior, en el que el volumen fue de USD 3,82 millones, lo que fue una caida importante
frente a 2020, que obtuvo USD 16 millones. En 2023, el sector de cines recibié USD 7,93 millones en créditos, lo
que representa un gran aumento de 129,31% en crédito otorgado con respecto al afio anterior. En los meses de
enero ajunio de 2024 también se observé un aumento en el volumen de crédito, del 318%, llegando a contabilizar
USD 5,82 millones.

VOLUMEN DE CREDITO CINE
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

TAMARO E INTEGRACION

En términos de participacion sobre el PIB nacional, el sector de arte, entretenimiento y otros servicios no tiene
una representacion sustancial. Sin embargo, es importante notar que a pesar de las dificultades que experimentd
el sector en 2020-2021, su participacién se mantuvo constante en alrededor de 1,04% durante el periodo 2020-
2023. Para el primer trimestre de 2024, la participacidn sobre el PIB nacional fue de 1,06%.

TAMARO E INTEGRACION DEL COMERCIO
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~——g— participacion arte y entretenimiento = contribucién al crecimiento

Fuente: BCE

Por otro lado, el sector contribuyd al crecimiento interanual de la economia ecuatoriana positivamente desde el
segundo trimestre de 2021 hasta el primer trimestre de 2023. En promedio, durante 2020-2023, el sector
contribuyé positivamente un 0,03% a la economia del pafs.
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PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

La industria de entretenimiento se ha caracterizado por ser una de aquellas que atiende necesidades no
prioritarias de las personas, como actividades culturales, de ocio, descanso, entre otras. Pese a lo anterior, se ha
consolidado como una de aquellas que genera mayores ingresos a nivel mundial. A nivel nacional, la industria de
entretenimiento se ha recuperado y alcanzo niveles observados prepandemia con el relajamiento de las medidas
de restriccion después de las contracciones experimentadas en 2020.

El consumo a comienzos de 2023 fue positivo para el sector, sin embargo, la crisis de seguridad impacté
negativamente al sector en los Ultimos trimestres de 2023. Por otra parte, la disposicion que poseen las familias
para consumir (medido por el indice de Confianza del Consumidor) aumenté durante los primeros meses de
2024, lo cual aumento las ventas de la industria del entretenimiento, beneficiando al sector.

En el caso de la industria cinematografica, las plataformas de streaming siguen siendo relevantes, al contar con
un contenido variado de series, peliculas y videos, que reemplazan las salas de cine. Esto ha generado que las
ventas y la cantidad de personas que acuden al cine disminuya, al preferir la comodidad de ver contenido desde
sus hogares y a cualquier horario. No obstante, algunas empresas de cine han optado por ofrecer diferentes
promociones en los dias de la semana, han diversificado los productos alimenticios para las salas y han obtenido
mejores tecnologias para la proyeccion de peliculas.

INDICADORES

JUNIO JUNIO  VARIACION

INDICADORES 2022 2023 2023 2024 ANUAL
Inflacion recreacién y cultura (IPC, variacién anual) -0,46% -0,65% -0,64% -0,10% 1,22% 1,32 p.p.
Inflacién entradas al cine (IPC, variacion anual) 4,57% 0,79%  11,72% 0,14% 14,75% 14,61 p.p.
Empleo adecuado — arte y entretenimiento 22,60% 50,60%  34,00% 52,40% 47,80% -4,6 p.p.
Desempleo - arte y entretenimiento 3,20% 2,80%  15,40% 1,20% 2,00% 0,8 p.p.
MAYO MAYO  VARIACION

INDICADORES 2021 2022 2023 2023 2024 ANUAL
Ventas netas arte y entretenimiento - millones USD 332 484 572 170 184 8,24%
Ventas netas industria cinematogréfica - millones USD 123 163 190 - - -

Fuente: INEC, SRI, Ministerio de Produccion.
POSICION COMPETITIVA

MULTICINES S.A. pertenece al sector de entretenimiento, operando principalmente en las ciudades de Quito,
Guayaquil y Cuenca, siendo Quito donde presenta mayor influencia por su alta gama de salas de cine en diversos
centros comerciales. La empresa ha identificado como su principal competidor a Supercines S.A. Al cierre de
2023, MULTICINES S.A. se encuentra en segundo lugar segun su nivel de ingreso total.

INGRESO ACTIVO PATRIMONIO UTILIDAD DEL
COMPETENCIA (2023) - I R (USD) ElERCICIO (UsD)  ROF
Supercines S.A. 65.179.499 38.545.921 -2.597.866 3.112.463 -119,81%
MULTICINES S.A. | 30405449 87.854816  31.802.508 536.843  169%

Fuente: MULTICINES S.A.

A nivel nacional la compafiia evidencia un crecimiento en la participacién frente al resto de empresas dedicadas
al mismo giro de negocio. En el afio 2023 MULTICINES S.A. fue el segundo cine mas grande en todo el pais en
términos de ingresos. La fusion por absorcién de Cinemark del Ecuador S.A. y de FSCS S.A. llevada a cabo en 2023,
posiciond a MULTICINES S.A. en niveles muy altos de participacion en el mercado.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el sector al que pertenece el Emisor esta
experimentando una recuperacion, tras un periodo en el que se vio fuertemente afectado. Este sector incluye
empresas sélidas que estan ajustando sus estrategias para aprovechar nuevas oportunidades en la industria del
entretenimiento. Con la mejora de las condiciones econémicas y la reanudacién de la demanda de
entretenimiento, las perspectivas para el sector son mas prometedoras.

PERFIL INTERNO

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

MULTICINES S.A. se dedica a la exhibicién cinematografica en salas de cine en centros comerciales, ofreciendo
ademas la venta de dulces, snacks, bebidas y servicios de publicidad en pantalla de auspicios. Desde septiembre
2023, cuentan con centros de entretenimiento en los que ofrecen servicios de Arcade, bolos, y restaurantes.
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MULTICINES S.A. en la actualidad se dedica a la proyeccién de peliculas siendo la
2024 : pionera en Ecuador en modernizar las proyecciones cinematograficas con sistemas
ACTUALIDAD | multisalas.

2023 En octubre 2023, MULTICINES S.A. anuncia la compra de las acciones de Cinemark
COMPRA DE ACCIONES | International LLC, convirtiéndose en la empresa lider del sector en el que opera.

2023 MULTICINES S.A. inaugura centros de entretenimiento en los que ofrecen servicios
CENTROS DE ENTRETENIMIENTO | tipo Arcade bolos y restaurantes.

2020 En este afilo, MULTICINES S.A. incursiona en el mercado de valores con la Primera
PRIMERA EMISION DE | Emision de Obligaciones con la finalidad de financiar la implementacion de salas

OBLIGACIONES | con tecnologia 4D.

2018 | MULTICINES S.A. inauguré un nuevo complejo de 7 salas de cine ubicadas en el
EXPANSION EN CUENCA | Centro Comercial El Batan en Cuenca.

La Junta General de Accionistas de MULTICINES S.A. resolvio fijar el capital

2013 | autorizado y aumentar el capital en USD 1,50 millones, quedando el capital social
AUMENTO DE CAPITAL | €n USD 5,88 millones, aumento realizado mediante la emisidon de acciones
ordinarias.

En diciembre de 2012, MULTICINES S.A. inaugura su complejo en el Centro
2012} comercial Scala, implementando su nuevo servicio de salas VIP, con un total de 7
SALAS VIP ¢ salas tipo estadio.

La Junta General de Accionista de MULTICINES S.A. resolvié reformar el Estatuto
2012 | social y reformar su objeto social, adicionando la prestacion de servicios de venta
CAMBIO DE OBJETO SOCIAL | de snacks y comidas preparadas.

La Junta General de Accionistas de MULTICINES S.A. resolvié aumentar el capital
2010} en USD 3,88 millones, quedando el capital social en USD 4,39 millones, aumento
AUMENTO DE CAPITAL | realizado mediante la emisién de acciones ordinarias.

El 29 de diciembre de 1995 se constituye MULTICINES S.A. mediante escritura
publica ante notario publico de la ciudad de Quito y fue inscrita en el Registro
Mercantil del cantén Quito el 29 de febrero de 1997.

Fuente: MULTICINES S.A.

1995
CONSTITUCION

La mision de MULTICINES S.A. es “generar experiencias de entretenimiento sorprendentes, creando un vinculo
emocional inspirado en nuestros clientes.”. Por otro lado, la vision de la compafiia es “ser reconocidos como la
mejor alternativa de entretenimiento a través de la innovacién, la excelencia en el servicio y la fidelizacién de
nuestros clientes.”

A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 10.000.000 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 estan comprometidos, hecho que se refleja en Ia
fortaleza patrimonial que ha mantenido la compafiia histéricamente.

MULTICINES S.A. PA 5 PAR PACIO
Rialt Holdings S.R.L. Uruguay 8.999.999 90,00%
Palujeda Holding S.A.S. Ecuador 1.000.001 10,00%
Total 10.000.000 100,00%
RIALT HOLDINGS S.R.L. PA
Swissco Trust Company (New Zealand) Limited Nueva Zelanda
Medios Andinos S. R. L. Uruguay
Total
PALUJEDA HOLDING S.A.S. PA g 'A PAR PACIO
J. Egas Sosa Ecuador 1.000.000 100,00%
Total 1.000.000 100,00%

Fuente: SCVS

Adicional, Rialt Holdings S.R.L. forma parte del accionariado de varias empresas reconocidas a nivel nacional.

RIALT HOLDINGS S.R.L. PA(S RELACION
Auto Delta Cia. Ltda. Ecuador Propiedad
Constructora e Inmobiliaria Construecuador S.A. Ecuador Propiedad
MULTICINES S.A. : Ecuador Propiedad
Novaecuador S.A. Agencia Asesora Productora de Seguros Ecuador Propiedad

Fuente: SCVS
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Ademds, MULTICINES S.A. forma parte del grupo econdmico Multicines lo que representa un respaldo para las
actividades u operaciones que esta realice.

GRUPO ECONOMICO MULTICINES PAIS CAPI
MULTICINES S.A. Ecuador 24.265.665
Novaecuador S.A. Agencia Asesora Productora de Seguros Ecuador 5.603.986
Constructora e Inmobiliaria Construecuador S.A. Ecuador 6.189.474
Auto Delta Cia. Ltda. Ecuador 3.033.000
Grupo Bravco S.A. Ecuador 2.208.577
Total 41.300.702

Fuente: SRI (datos a 2022)

La compafiia cuenta con Gobierno Corporativo consolidado que se encarga de establecer los principios y normas,
para garantizar el adecuado manejo y administracion, tomando en cuenta a todos los grupos de interés que
conforman su entorno. Establece la participacion que tienen los involucrados en el crecimiento sostenible de Ia
organizacion.

MULTICINES S.A. implementa en su Gobierno Corporativo el cédigo de ética, que tiene como principal objetivo
promover el cumplimiento de valores corporativos, mediante comportamientos que apoyan los objetivos
estratégicos y cumplen su propdsito de “Inspirar y Retribuir confianza”.

La compafiia es gobernada por la Junta General de Accionistas y administrada por el Directorio, por el Presidente
y el Gerente General, cada uno de ellos con las atribuciones sefialadas en las leyes y en los estatutos. La
representacion legal de la compaiiia estd a cargo del Gerente General, serd nombrado por el Directorio, para un
periodo de dos afios en sus funciones. La compafiia no cuenta con un Directorio consolidado, sin embargo, cuenta
con politicas para gestidn de riesgo.

La empresa dispone de un equipo de personas cuyos principales funcionarios poseen amplia experiencia y
competencias adecuadas en relacion con sus cargos; ademas, en algunos casos, el tiempo que llevan trabajando
para la empresa ha generado una sinergia de trabajo. A la fecha de corte, la compafiia cuenta con un total de 920
empleados (540 exclusivamente de Multicines), debidamente capacitados y con las competencias y destrezas
necesarias para desempefiar cada uno de sus cargos. La compafiia cuenta con evaluaciones de desempefio de
manera periddica y un plan de capacitacidn para sus empleados.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

DIRECTORIO
PRESIDENTE

‘GERENTE GENERAL

GERENTE DE RIESGOS ¥
CONTROL INTERNO

Fuente: MULTICINES S.A.

Con el objetivo de mantener un manejo adecuado de la informacion empresarial, la compafiia cuenta con el
sistema integrado VEEAM enfocado a los respaldos “backup” para los servidores de produccién visualizados en
la plataforma VMWare. Adicional, las sucursales se encuentran implementadas con un servidor Windows Server
2016 para protecciéon de su informacion. La compafiia cuenta con el sistema Shopos Firewall para el adecuado
control de Seguridad de la Informacion.
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MULTICINES S.A. cuenta con politicas de seguridad de informacidn, su principal funcion es proteger y preservar
la informacidn que generan los sistemas de informacién e infraestructura de Tl de la compaiiia, frente a diversas
amenazas internas o externas y asegurar el cumplimiento de la confidencialidad, integridad y disponibilidad de
la informacién.

La empresa se compromete al cuidado del Medio Ambiente y su preservacion, mediante programas que
promueven una cultura ambiental y minimizan el impacto que podrian afectar el medio ambiente basdndose en
la normativa de Politica de Medio Ambiente POL-06.8.3.

Al revisar el cumplimiento de obligaciones con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), el Servicio de
Rentas Internas (SRI), la Superintendencia de Compafiias y Seguros, y el certificado del burd de crédito, se
evidencid que la empresa se encuentra al dia con las instituciones financieras. Por otra parte, no registra
demandas judiciales, cartera castigada y no registra saldos vencidos. A la fecha la empresa no mantiene juicios
laborales, evidenciando que bajo un orden de prelacion no tiene compromisos pendientes que podrian afectar
los pagos del instrumento en caso de quiebra o liquidacién.

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 administracién y
planificacion que se han afirmado en el tiempo. Una demostracion del compromiso accionarial se refleja en la
reinversion de gran parte de las utilidades en los Ultimos afios.

NEGOCIO

MULTICINES S.A. opera principalmente en la explotaciéon comercial de cine implementando tecnologia en la
imagen, sonido, seguridad y comodidad, a su vez ofrece productos complementarios en alimentos y bebidas con
altos estandares de calidad, contando con certificaciones internacionales, cumpliendo con las especificaciones
técnicas de las mejores cadenas de cine en los paises desarrollados. Adicional, cuenta con centros de
entretenimiento con servicios de Arcade, bolos y restaurante.

MULTICINES S.A. cuenta con 90 salas de cine distribuidas a nivel nacional, equipadas con alta tecnologia y
cumpliendo con todos los estandares internacionales.

LINEAS DE NEGOCIO DESCRIPCION

EXHIBICION Se encarga de la venta de boleteria para la proyeccién de peliculas nacionales y extranjeras en
CINEMATOGRAFICA salas de cine mediante proyectores panoramicos digitales.

La compafiia cuenta con la venta con la comercializacion de snacks y bebidas, consumibles en
durante la proyeccion de las peliculas.

La compafiia cuenta con la distribucién y exhibicion de marcas de ciertos proveedores en el

VENTA EN DULCERIA

AUSPICIOS interior del complejo de Cine.
La compafiia cuenta con la prestacién de servicios de publicidad en pantalla, siendo una
PUBLICIDAD EN alternativa mas flexible, de menor costo, con mayor nivel de flexibilidad a la hora de generar
PANTALLAS publicidad visual, ademas de una amplia gama de servicios publicitarios BTL enfocados en
fortalecer la explosidn y posicionamiento de las marcas.
CENTROS DE MULTICINES S.A. cuenta con centros de entretenimiento en los que se ofrecen distintos servicios
ENTRETENIMIENTO entre ellos: juegos de bolos, salas tipo Arcade y servicios de restaurantes.

Fuente: MULTICINES S.A.

MULTICINES S.A. mantiene varios proyectos de los cuales muestran se evidencia ser un lugar seguro y que la
gente tenga mayor confianza de acudir a las salas de cine y lugares de entretenimiento y diversion.

" Peliculas y promociones: Amplias alternativas y a precios atractivos para los clientes, tomando en cuenta
la disponibilidad de material por parte de estudios.

" Salas Privadas VIP: Servicio implementado para brindar un servicio més personalizado a sus clientes.
Objetivos estratégicos

MULTICINES S.A. tiene indicadores estratégicos y para alcanzarlos la empresa se ha planteado objetivos
estratégicos para el periodo 2023 —2025:

" Expansion: se consolida el crecimiento organico e inorgénico de la compafiia generando escala.

" Eficiencia: implementacion de eficiencia operativa a través de la automatizacién, economias de
escala y la optimizacion de recursos.
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" Innovacién: dar un cambio representativo en el modelo de negocio, innovando mediante la
diversificacion horizontal del negocio de entretenimiento.

" Servicio: brindar un servicio mas personalizado centrada en la experiencia del cliente.

MULTICINES S.A. mantiene en planificacidén proyectos para el periodo 2023 — 2027 en la que se prevé la apertura
de nuevas salas de cine en zonas estratégicas. Adicional, se planean remodelaciones en diversos centros
comerciales:

" Remodelaciones de las instalaciones antiguas e incorporacién de nuevos centros de entretenimiento
alrededor del pais.

"  Remodelaciones de las instalaciones antiguas e incorporacién de un nuevas Salas 4D y Salas Kids.
"  Incorporacién de un nuevas Salas VIP, MCX y Salas 4D.
" look & feel y Arcade.

®  Remodelacion instalaciones antiguas e implementacion de nueva sala MCX.

Adicional, MULTICINES S.A. ha definido 4 pilares fundamentales para lograr alcanzar el enfoque estratégico.

"  Calidad de servicio: agregar valor a la experiencia de cada cliente, superando sus expectativas
mediante el excelente servicio, alcanzando la eficiencia operativa.

" Innovacién: implementacién de tecnologia de vanguardia, infraestructura lider en el mercado y
seguimos las tendencias mundiales de la industria de entretenimiento.

"  Atraccién: incrementar el nimero de clientes, logrando prefieran MULTICINES S.A. en lugar de otras
alternativas de entretenimiento, generando lealtad y confianza en ellos.

" Cultura: fortalecer nuestra cultura empresarial basada en los valores corporativos.
RIESGO-OPERATIVO

Dentro de sus politicas con el objetivo de reducir el riesgo de pérdidas en sus operaciones, MULTICINES S.A.
mantiene vigentes diversas pdlizas de seguros. Es importante notar que las empresas subsidiarias de Cinemark y
Five Stars Cinema también mantienen seguros vigentes.

i FECHA DE
POLIZAS VIGENTES COMPANIA ASEGURADORA VENCIMIENTO
Multirriesgo AIG Metropolitana Cia. De Seguros y Reaseguros S.A. 31/05/2025
Transporte Importacién AIG Metropolitana Cia. De Seguros y Reaseguros S.A. 31/05/2025
Vehiculos | AIG Metropolitana Cia. De Seguros y Reaseguros S.A. 31/05/2025

Fuente: MULTICINES S.A.
Adicional, se encuentra en el proceso de renovacion de seguros de fidelidad y responsabilidad civil.
PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe MULTICINES S.A. mantiene vigente la Primera y la Segunda Emisién de

Obligaciones.
. - MONTO
PRESENCIA BURSATIL ANO APROBACION (USD) ESTADO
Primera Emisién de Obligaciones 2020 SCVS-IRQ-DRMV-2020-00001930 10.500.000 Vigente
Segunda Emision de Obligaciones 2023 SCVS-IRQ-DRMV-2023-00039608 10.000.000 Vigente

Fuente: SCVS

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

MONTO COLOCADO NUMERO DE

LIQUIDEZ INSTRUMENTOS CLASE (USD) TRANSACCIONES DIAS BURSATILES
A 3.000.000 2 57
B 2.500.000 4 91
Primera Emisién de Obligaciones C 2.000.000 2 146
D 2.000.000 1 1
E 1.000.000 1 1
Segunda Emision de Obligaciones B 10.000.000 3

Fuente: SCVS
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En funcién de lo antes mencionado, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. opina que se observa
consistencia en la presencia bursatil, asi como aceptabilidad en los valores en el mercado de valores.

INSTRUMENTO

Con fecha 28 de junio del 2024, la Junta General Universal y Extraordinaria de Accionistas de la compafiia
MULTICINES S.A. aprobd la Tercera Emisién de Obligaciones, por un monto de hasta USD 27.000.000.

www.globalratings.com.ec

TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES

MONTO PLAZO TASAFIA |
CLASE B i PAGO DE CAPITAL ;| PAGO DE INTERESES
(USD) (DlAs) ANUAL
- A 2520 i 10,25% ; Semestral Semestral
Caracteristicas . .
B 2.520 10,25% Trimestral Trimestral
27.000.000 ) )
C 1.800 10,00% Trimestral Trimestral
D 1.800 10,00% Semestral Semestral
Saldo en circulacién N/A

Garantia general

Conforme lo dispuesto en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores y sus normas
complementarias.

Garantia especifica

N/A

Destino de los recursos

Reestructuracion de deuda financiera con instituciones financieras no vinculadas con el
Emisor y para inversion en CAPEX relacionadas con el giro de negocio del Emisor.

Valor nominal

El valor nominal minimo de cada obligacion, para todas las clases, sera de un centavo de ddlar
de Estados Unidos de América (USD 0,01).

Base de célculos de
intereses

30/360

Sistema de colocacion

Bursatil

Rescates anticipados

No se contempla redencion, rescates anticipados, ni sorteos de los valores.

Underwriting

No existe contrato de underwriting.

Estructurador
financiero

PICAVAL Casa de Valores S.A.

Agente colocador

PICAVAL Casa de Valores S.A.

Agente pagador

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores del Banco Central del
Ecuador DCV-BCE

Representante de
obligacionistas

Corporacién Juan Isaac Lovato Vargas Cia. Ltda.

Resguardos

= 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.

= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

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

Resguardos adicionales

El Emisor se compromete a provisionar el cien por ciento (100%) del flujo de la cuota
inmediata siguiente para el pago de inversionistas de la presente Emisidon, con al menos
cuarenta y ocho (48) horas de anticipacién.

Limite de
endeudamiento

Mantener como limite de endeudamiento, una relaciéon de deuda con costo sobre patrimonio
no mayor a dos (2) veces, en todo momento mientras esté vigente la emision. Para el cdlculo
de deuda con costo se considerara las cuentas de pasivo de corto y largo plazo referentes a
créditos bancarios y emisiones a través del mercado de valores. La periodicidad de calculo de

este indicador sera semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada afio.

AMORTIZACION
CLASE A

b wN

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

Las tablas de amortizacidn se basan en la suposicion de que se coloque 100% del monto aprobado:

CAPITAL PAGO DE PAGO SALDO DE
VENF(;ITI(\:AI-IIIEANTO INICIAL CAPITAL INTERESES PAG(g ST[()))TAL CAPITAL
(UsSD) (UsD) (UsD) (UsD)

30/3/2025 3.500.000 - 63.438 63.438 3.500.000
30/9/2025 3.500.000 - 63.438 63.438 3.500.000
30/3/2026 3.500.000 175.000 63.438 238.438 3.325.000
30/9/2026 3.325.000 175.000 60.266 235.266 3.150.000
30/3/2027 3.150.000 175.000 57.094 232.094 2.975.000
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AMORTIZACION FECHA CAPITAL PAGO DE FAGO PAGO TOTAL oA
CLASE A VENCIMIENTO INICIAL CAPITAL INTERESES (USD) CAPITAL
(USD) ((I)) ((I)) (UsD)

6 30/9/2027 2.975.000 175.000 228.922 2.800.000
7 30/3/2028 2.800.000 262.500 50.750 313.250 2.537.500
8 30/9/2028 2.537.500 262.500 45.992 308.492 2.275.000
9 30/3/2029 2.275.000 262.500 41.234 303.734 2.012.500
10 30/9/2029 2.012.500 262.500 36.477 298.977 1.750.000
11 30/3/2030 1.750.000 350.000 31.719 381.719 1.400.000
12 30/9/2030 1.400.000 350.000 25.375 375.375 1.050.000
13 30/3/2031 1.050.000 525.000 19.031 544.031 525.000
14 30/9/2031 525.000 525.000 9.516 534.516 -
CAPITAL PAGO DE PAGO SALDO DE
AM?:EZISZ? EION VEN':ZEIC\:/I]-II:NTO INICIAL CAPITAL INTERESES CAPITAL
((I)) (USD) (USD)
1 30/12/2024 3.500.000 - 74.375 74.375 3.500.000
2 30/3/2025 3.500.000 - 74.375 74.375 3.500.000
3 30/6/2025 3.500.000 - 74.375 74.375 3.500.000
4 30/9/2025 3.500.000 - 74.375 74.375 3.500.000
5 30/12/2025 3.500.000 87.500 74.375 161.875 3.412.500
6 30/3/2026 3.412.500 87.500 72.516 160.016 3.325.000
7 30/6/2026 3.325.000 87.500 70.656 158.156 3.237.500
8 30/9/2026 3.237.500 87.500 68.797 156.297 3.150.000
9 30/12/2026 3.150.000 87.500 66.938 154.438 3.062.500
10 30/3/2027 3.062.500 87.500 65.078 152.578 2.975.000
11 30/6/2027 2.975.000 87.500 63.219 150.719 2.887.500
12 30/9/2027 2.887.500 87.500 61.359 148.859 2.800.000
13 30/12/2027 2.800.000 131.250 59.500 190.750 2.668.750
14 30/3/2028 2.668.750 131.250 56.711 187.961 2.537.500
15 30/6/2028 2.537.500 131.250 53.922 185.172 2.406.250
16 30/9/2028 2.406.250 131.250 51.133 182.383 2.275.000
17 30/12/2028 2.275.000 131.250 48.344 179.594 2.143.750
18 30/3/2029 2.143.750 131.250 45.555 176.805 2.012.500
19 30/6/2029 2.012.500 131.250 42.766 174.016 1.881.250
20 30/9/2029 1.881.250 131.250 39.977 171.227 1.750.000
21 30/12/2029 1.750.000 175.000 37.188 212.188 1.575.000
22 30/3/2030 1.575.000 175.000 33.469 208.469 1.400.000
23 30/6/2030 1.400.000 175.000 29.750 204.750 1.225.000
24 30/9/2030 1.225.000 175.000 26.031 201.031 1.050.000
25 30/12/2030 1.050.000 262.500 22.313 284.813 787.500
26 30/3/2031 787.500 262.500 16.734 279.234 525.000
27 30/6/2031 525.000 262.500 11.156 273.656 262.500
28 30/9/2031 262.500 262.500 5.578 268.078 -
AMORTIZACION FECHA CAPITAL PAGO DE PAGO PAGO TOTAL SALDO DE
CLASE C VENCIMIENTO INICIAL CAPITAL INTERESES (USD) CAPITAL
(UsD) (W) (W) (UsD)
1 30/12/2024 10.000.000 500.000 250.000 750.000 9.500.000
2 30/03/2025 9.500.000 500.000 237.500 737.500 9.000.000
3 30/06/2025 9.000.000 500.000 225.000 725.000 8.500.000
4 30/09/2025 8.500.000 500.000 212.500 712.500 8.000.000
5 30/12/2025 8.000.000 500.000 200.000 700.000 7.500.000
6 30/03/2026 7.500.000 500.000 187.500 687.500 7.000.000
7 30/06/2026 7.000.000 500.000 175.000 675.000 6.500.000
8 30/09/2026 6.500.000 500.000 162.500 662.500 6.000.000
9 30/12/2026 6.000.000 500.000 150.000 650.000 5.500.000
10 30/03/2027 5.500.000 500.000 137.500 637.500 5.000.000
11 30/06/2027 5.000.000 500.000 125.000 625.000 4.500.000
12 30/09/2027 4.500.000 500.000 112.500 612.500 4.000.000
13 30/12/2027 4.000.000 500.000 100.000 600.000 3.500.000
14 30/03/2028 3.500.000 500.000 87.500 587.500 3.000.000
15 30/06/2028 3.000.000 500.000 75.000 575.000 2.500.000
16 30/09/2028 2.500.000 500.000 62.500 562.500 2.000.000
17 30/12/2028 2.000.000 500.000 50.000 550.000 1.500.000
18 30/03/2029 1.500.000 500.000 37.500 537.500 1.000.000
19 30/06/2029 1.000.000 500.000 25.000 525.000 500.000
20 30/09/2029 500.000 500.000 12.500 512.500 -
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AMORTIZACION FECHA CAPITAL PAGO DE PAGO PAGO TOTAL SALDO DE
CLASE D VENCIMIENTO INICIAL CAPITAL INTERESES (USD) CAPITAL
(USD) ((I)) ((I)) (UsD)

1 30/03/2025 10.000.000 1.000.000 500.000 1.500.000 9.000.000

2 30/09/2025 9.000.000 1.000.000 450.000 1.450.000 8.000.000

3 30/03/2026 8.000.000 1.000.000 400.000 1.400.000 7.000.000

4 30/09/2026 7.000.000 1.000.000 350.000 1.350.000 6.000.000

5 30/03/2027 6.000.000 1.000.000 300.000 1.300.000 5.000.000

6 30/09/2027 5.000.000 1.000.000 250.000 1.250.000 4.000.000

7 30/03/2028 4.000.000 1.000.000 200.000 1.200.000 3.000.000

8 30/09/2028 3.000.000 1.000.000 150.000 1.150.000 2.000.000

9 30/03/2029 2.000.000 1.000.000 100.000 1.100.000 1.000.000

10 30/09/2029 1.000.000 1.000.000 50.000 1.050.000 -

Al ser la calificacion inicial del instrumento, el cumplimiento de los resguardos se verificara en revisiones
posteriores. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verificd que el Prospecto de Oferta Publica
cumpla con todos los requerimientos formales necesarios para su analisis.

MONTO MAXIMO DE EMISION

La presente Emision de Obligaciones esta respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la estructura
de los activos de la compafiia. Al 30 de junio de 2024, la compafiia posee un total de activos de USD 97,94
millones, de los cuales USD 81,11 millones son activos menos deducciones, evidenciando que el monto maximo
de emision es de USD 64,88 millones.

El proceso para determinar el monto maximo de la emisidn es: “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 circulacion; 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 calculard sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este resultado el monto maximo a emitir.”

] MONTO
MONTO MAXIMO DE EMISION )

Activo Total 97.943.251
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 1.684.334
(-) Activos gravados 4.386.179
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 81.105.838

80 % Activos menos deducciones 64.884.671
Fuente: MULTICINES S.A.

10.766.900

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 30 de junio de 2024, al analizar la posicion relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el total de activos menos deducciones ofrece una
cobertura de 1,36 veces sobre las demas obligaciones del Emisor.

agosto 2024




GLOBALRATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

PERFIL FINANCIERO

www.globalratings.com.ec

CALIFICACION TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES
MULTICINES S.A.

Corporativos
02 de agosto de 2024

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, deberan constituirse garantias especificas adecuadas que cubran los
valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Primera, Segunda
y Tercera Emision de Obligaciones de MULTICINES S.A. representa 68,25% del 200% del patrimonio al 30 de junio
de 2024 y 136,49% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

200% PATRIMONIO MONTO
(JUNIO 2024) (UsD)

Patrimonio 27.669.633
200% Patrimonio 55.339.266
Saldo Emisiones en Circulacion 10.766.900
Tercera Emision de Obligaciones 27.000.000
Total Emisiones/200% Patrimonio 68,25%

Fuente: MULTICINES S.A.

PERFIL HISTORICO

El presente anadlisis financiero fue realizado con base en los Estados Financieros Auditados del afio 2021 auditados
por PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda. y de los afios 2022 y 2023 auditados por BDO Ecuador S.A.
Estos Estados Financieros no presentaron salvedades en su opinién. Adicionalmente se analizaron los Estados
Financieros Internos con corte junio 2024, segln consta en anexos.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

MULTICINES S.A. una empresa dedicada a la proyeccidon de peliculas nacionales y extranjeras, opera multiples
salas de cine en las ciudades de Quito, Guayaquil y Cuenca. Ademas, la compafiia se involucra en la venta de
productos como snacks y bebidas en las dreas de dulceria, y ofrece servicios publicitarios en las pantallas de cine.
Durante el periodo analizado, los ingresos del Emisor han experimentado un crecimiento constante y
significativo. En particular, las ventas pasaron de USD 13,44 millones al cierre de 2021 a USD 21,75 millones en
diciembre de 2022, lo que representa un incremento de 61,81%. Este aumento se debid, en gran medida, al
lanzamiento de peliculas de gran anticipacién a nivel mundial, lo que generd un mayor nimero de espectadores
en las salas de cine en todo el mundo.

Al terminar el afio 2023, los ingresos alcanzaron los USD 30,41 millones, lo que representd un incremento de
39,78% en comparacién con 2022. Ademas, el nimero de boletos vendidos en el ultimo afio indica una
recuperacion gradual en el sector, en comparacién con los afios previos.

35.000 ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

miles USD

(5.000) 2021

(10.000)

Ingresos de actividades ordinarias H Costo de ventas y produccion M Utilidad operativa i Utilidad neta

Fuente: Estados Financieros Auditados 2021 — 2023.

En lo que respecta a la distribucidn de ingresos por lineas de negocio, durante los ultimos afios, la fuente mas
significativa ha sido la venta de boletos, con una participacién promedio de 45,59%, seguida de cerca por la venta
de snacks y bebidas, que ha representado en promedio 43,22% de los ingresos totales. Los ingresos corporativos
han mantenido una contribucion de 4,56%, mientras que la diferencia corresponde a otras fuentes de ingresos,
como la distribucién de peliculas y servicios adicionales en los complejos.
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INGRESO POR LINEAS DE

NEGOCIO
Ingreso por boleteria 6.303.251  46,89% i 9.750.326  44,82% : 13.700.160  45,06%
Ingreso por snacks y bebidas 5.784.097  43,03% i 9.269.258  42,61% : 13.386.709  44,03%
Ingresos corporativos 550.823 4,10% 1.162.681 5,34% 1.287.482 4,23%
Otras ventas* 805.282 599% i 1.570.772 7,22% i 2.031.098 6,68%
Total 13.443.453 100,00% : 21.753.037 100,00% : 30.405.449 100,00%

Fuente: Estados Financieros Auditados 2021 — 2023.
*Corresponde a distribucion de peliculas y por servicios adicionales brindados en complejos MULTICINES

Desde septiembre 2023 MULTICINES S.A. inaugurd nuevos centros de entretenimiento tipo Arcade en algunos
locales alrededor del pais, generando la linea de ingresos por Arcade, la cual continda en 2024. Hasta junio de
2024, esta composicién se ha mantenido constante, con 47,45% de los ingresos generados por la venta de
boletos y 42,79% proveniente de las ventas de snacks y bebidas. El nuevo negocio de Arcade represent6 5,57%
de los ingresos a junio 2024. Los ingresos totales disminuyeron 5,80% en el periodo interanual pasando de USD
16,38 millones en junio 2023 a USD 15,43 millones en junio 2024.

INGRESO POR LINEAS DE MOLL::_NOIO 2023 : MOﬂJT'(\;IO 2024
NEGOCIO (USD) PART. . (UsD) PART.

Ingreso por boleteria 8.585.070  52,40% : 7.322.479  47,45%
Ingreso por snacks y bebidas 7.184.362  43,85% : 6.603.840  42,79%
Ingresos por Arcade* - - 859.369 5,57%
Ingresos corporativos 432.817 2,64% 482.063 3,12%
Otras ventas 180.893 1,10% 164.392 1,07%

Total 16.383.143 100,00% : 15.432.142 100,00%

Fuente: Estados Financieros Internos junio 2023 y junio 2024.
*Corresponde a ingresos por servicios en nuevos complejos tipo Arcade

Por otro lado, los principales componentes del costo de venta de MULTICINES S.A. incluyen los pagos a
distribuidores, los costos asociados a la operacién de la dulceria, asi como los gastos relacionados con repuestos
y el mantenimiento de las salas de cine. La participacidn de este rubro ha presentado una tendencia creciente
que haido de lamano con el aumento en ingresos, sin embargo, su participacidn sobre los ingresos ha disminuido
en el periodo analizado.

En el afio 2021, se experimentaron restricciones significativas en ciertos meses, como abril y mayo, y limitaciones
en los aforos. Esto resulté en que la participacion del costo de venta alcanzara 93,24%. Sin embargo, en 2022,
con el lanzamiento de nuevos estrenos y un aumento en el aforo permitido en las salas de cine, la participacion
del costo de venta se redujo a 81,47%. En 2023, el costo de venta continud su mejora y resulté en 74,84%. Para
la fecha de corte, MULTICINES S.A. contabilizd USD 12,67 millones en costo de ventas, el cual representd 82,07%.

La empresa ha registrado en los Ultimos afios ingresos operacionales adicionales por un promedio aproximado
de USD 1,23 millones. Estos ingresos se atribuyen a varios factores, como el efecto de la aplicacion de la enmienda
a la NIIF 16, reembolsos de seguros, descuentos para empleados y la venta de activos fijos, entre otros. La
enmienda a la NIIF 16 se refiere a los contratos de arrendamiento de los diferentes centros comerciales en los
que opera la empresa. Para el afio 2023, estos ingresos ascendieron a USD 2,24 millones, debido especialmente
a la venta de activo fijo durante este afio. En términos interanuales, los ingresos operacionales adicionales
contabilizaron USD 190 mil, valor que mostré un aumento de 25,24% con relacién al mismo periodo en 2023.

En el afio 2021, se observd un margen bruto positivo, que contabilizé USD 909 mil. Esta tendencia positiva se
mantuvo en 2022, cuando el margen bruto alcanzé USD 4,03 millones lo que refleja la normalizacién gradual de
las operaciones. A diciembre de 2023, el margen bruto se establecié en USD 7,65 millones lo que representd un
incremento de 89,79% con respecto al cierre de 2022. Este incremento fue efecto de la disminucién en la
participacion en el costo de venta. En junio 2024, se registré un margen bruto de USD 2,77 millones, con relacion
a junio 2023 en el que el margen bruto fue de USD 4,52 millones.

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Los gastos de administracion y ventas han fluctuado en relacion con las estrategias y eventos puntuales de cada
afio. En el afio 2021, los gastos operacionales contabilizaron USD 5,12 millones debido a la regularizacién de la
jornada laboral y la reactivacion de operaciones en la economia general. En 2022, MULTICINES S.A. mantuvo un
proceso de optimizacion y eficiencias operativas, los cambios se realizaron en todas las areas y niveles incluso se
efectuaron negociaciones con proveedores lo que se refleja en la contabilizacion de USD 4,73 millones en gastos
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de administracién y venta, siendo 7,61% menor respecto con el cierre 2021. Para 2023, estos gastos sumaron
USD 7,61 millones y tuvieron una participacion sobre ingresos de 25,02%.

En términos interanuales, los gastos de administracién y ventas contabilizaron USD 4,53 millones en junio 2024.
Este valor fue 48,36% mayor al reportado en junio 2023 debido a la inauguracién de los centros de
entretenimiento y la expansion de las salas de cine que aumentaron los gastos compuestos principalmente por
sueldos, salarios y remuneraciones y representaron 29,31% de las ventas.

Considerando todos los aspectos mencionados, la empresa registré pérdida operativa en 2021, de USD 3,6
millones. Sin embargo, para diciembre de 2022, esta tendencia se invirtié y la utilidad operativa alcanzé los USD
141 mil. Este desempefio positivo se mantuvo hasta diciembre de 2023, con beneficios operativos por un total
de USD 2,28 millones. A junio 2024, MULTICINES S.A. reporto6 pérdida operativa por USD 1,57 millones debido a
los mayores gastos administrativos mencionados en el parrafo anterior.

Por su parte, los gastos financieros corresponden al consolidado entre intereses ganados, intereses de
obligaciones financieras, intereses de la colocacién de la Primera y Segunda Emisién de Obligaciones y otros
gastos financieros por arrendamiento, esta variable ademas depende del financiamiento que ha necesitado la
compaifiia para su operacion. Dichos gastos tuvieron un crecimiento hasta llegar en 2023 a USD 2,10 millones. El
incremento de los gastos financieros (especificamente por la Segunda Emisién de Obligaciones) se dio por la
necesidad de financiamiento para la adquisicion de las cadenas de cine Cinemark y Cinext en 2023. En el periodo
interanual los gastos financieros también experimentaron un crecimiento al pasar de USD 987 mil en junio 2023
a USD 2,61 millones en junio 2024 debido a la colocacion total de la Segunda Emisién de Obligaciones.

La pérdida neta de la empresa durante los afios 2021 y 2022 ha experimentado fluctuaciones en funcién de las
variaciones en los ingresos. Esta tendencia mostré una disminucion, pasando de -USD 5,15 millones en 2021, a -
USD 1,52 millones en 2022. Para diciembre de 2023, esta tendencia se revirtié cuando se registré utilidad neta
de USD 186 mil, sustentada en el dinamismo de las ventas y en un control eficiente de los gastos.

Debido a las dificultades experimentadas en los afios 2021y 2022, los indicadores de rentabilidad de la empresa
fueron negativos, con un ROE de -4,98% al cierre de 2022. A diciembre 2023, este indicador mejord y se ubicé
en 1,27%.

El EBITDA fue negativo en 2021, lo que estuvo en linea con la pérdida registrada en ese afio. Sin embargo, para
diciembre de 2022 y 2023, el EBITDA fue positivo y en 2023 alcanzd los USD 5,76 millones. El negocio experimentd
una generacion operativa positiva, el EBITDA logré cubrir los gastos financieros 2,75 veces. MULTICINES S.A. ha
cumplido con sus obligaciones financieras mediante la emisién de deuda y aportes de capital por parte de los
accionistas. En junio de 2024, el EBITDA contabilizé USD 1,35 millones, lo que representaria una cobertura
positiva sobre los gastos financieros en 0,52 veces.

CALIDAD DE ACTIVOS

Los activos de la compafiia han mantenido un comportamiento creciente al pasar de USD 51,01 millones en 2021
a USD 87,86 millones al cierre de 2023. El principal factor para el crecimiento del activo total en el periodo 2021-
2023 fueron las inversiones realizadas para la adquisiciéon de Cinemark del Ecuador S.A. y Five Stars Cinema-
STARCINEMA FSCS S.A. (Cinext). Los activos se han concentrado fundamentalmente en el largo plazo, lo que tiene
como consecuencia que un 91,52% promedio sea activo no corriente y la diferencia se ubique en el corto plazo.
Para junio 2024, las principales cuentas del activo fueron: propiedad, planta y equipo neto representaron un
43,32% del activo total seguido de las inversiones en subsidiarias (incluyendo Cinemark y Cinext) por 26,12%,
derechos de uso con un 20,66%, y la diferencia en otros activos. Para junio 2024, el activo total contabilizéo USD
97,94 millones reportando un crecimiento de 11,48% con respecto al cierre de 2023.
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EVOLUCION DEL ACTIVO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2021 — 2023 y Estados Financieros Internos junio 2023y junio 2024.

MULTICINES S.A. durante los ultimos tres afios ha mantenido niveles de caja elevados con un promedio de USD
1,39 millones, por lo que para rentabilizar los excedentes de liquidez mantiene parte de estos recursos en fondos
de inversion de corto plazo no mayor a 60 dias.

Debido a la necesidad de fondeo que requirié la empresa para cubrir los proyectos y restructuraciones en
diferentes salas de cine, adicionalmente de la adquisicién de las empresas mencionadas en parrafos anteriores,
ocasionaron que el indicador de liquidez se ubique por debajo de la unidad en 0,72 en diciembre 2023. Para junio
2024, dicho indice mantuvo el mismo comportamiento decreciente llegando a 0,30.

En lo que respecta a las cuentas por cobrar no relacionadas, estas se han mantenido en promedio en USD 527
mil en los Ultimos tres afios, valores que corresponden a varios conceptos del giro normal del negocio. Para junio
2024, las cuentas por cobrar no relacionados alcanzaron USD 475 mil, valor 29,93% menor al reportado en esta
cuenta en diciembre 2023.

El Emisor no evidencia concentracion de clientes ya que tanto el servicio de cine y la venta de alimentos son
realizados al por menor siendo los consumidores personas naturales en su gran mayoria. El indice de Herfindah/
registro un valor de 1.330 a junio 2024 lo que denota que no existe una concentracion. Dentro de la cartera de
clientes, Seruvi S.A. fue el cliente principal con 22,20% de la participacidn sobre la cartera no relacionada total.

Enlo que respecta a la calidad de las cuentas por cobrar no relacionadas se evidencié un cambio a partir del afio
2022, si bien hay un deterioro de cartera, el Emisor ha realizado convenios de pago para la recuperacién de los
valores. Al cierre de 2023 |a cartera por vencer aumentd nuevamente a 68,95% vy la diferencia se ubicé en cartera
vencida en diferentes plazos. En lo que respecta a las provisiones se evidencia un saldo al cierre de diciembre
2023 por USD 12 mil.

JUNIO 2024

ANTIGUEDAD DE
CARTERA

Vigente 194.071 66,52% : 339.362 54,60% 461.146 68,95%133.557 36,55%

Vencida

1a 30 dias 57.951 19,86% : 109.551 17,63% @ 142.053 21,24%: 68.152 18,65%

31a60dias 5414 1,86% i 131.265 21,12% 15304 2,29%: 85.615 23,43%

61 a 150 dias 6.264  2,15% 14.741  2,37% 45.187 6,76% i 42.378 11,60%

Mas de 150 dias 28.065 9,62%: 26.635 4,29% 5.079 0,76% i 35.704 9,77%
Total 291.765 100% i 621.554 100% : 668.769 100% : 365.406 100%

Fuente: MULTICINES S.A.

Para junio 2024, el saldo de la cartera fue de USD 365 mil. La cartera por vencer y vencida a 30 dias mantiene
una proporcion de 55,20% del total de cartera, evidenciando un deterioro con respecto a lo mantenido al cierre
de 2023. Por su parte, la provision de incobrables se mantuvo en USD 12 mil.

La propiedad, planta y equipo, hace referencia a instalaciones en locales propios y concesionados, equipos de
cine, equipos de dulceria, muebles, enseres, entre otros. En los Ultimos afios se registré un promedio de USD
44,40 millones sin considerar el monto de depreciacion ni terrenos y para junio 2024 esta cuenta sumoé USD
58,01 millones debido a la finalizacion de algunas construcciones en curso de la empresa, que pasaron a
propiedad, planta y equipo, incluyendo el proyecto Quicentro Norte en Quito. Ademas, se registraron USD 4,39
millones en terrenos, monto que se mantuvo desde diciembre 2023. La depreciacién se mantuvo en alrededor
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de USD 18,58 en los afios 2021-2023, con leves fluctuaciones y a junio 2024 la depreciaciéon acumulada fue de
USD 19,97 millones.

MULTICINES S.A. registro variaciones significativas en la cuenta de construcciones en curso, durante el afio 2021
alcanzé USD 74 mil, producto de remodelaciones en complejos y adaptaciones en salas de cine para formatos
3D, 4D y MCX (Multicines Xtreme). Para diciembre 2023, se registré un aumento significativo de 9694% cuando
las construcciones en curso contabilizaron USD 7,21 millones, como resultado de nuevos proyectos de expansion
y remodelacién alrededor del pais. Para junio 2024, este rubro sumé USD 429 mil, valor 94,05% menor al de
diciembre 2023 debido a la finalizacion de proyectos mencionados anteriormente. A partir de diciembre 2019,
el Emisor realizé la adopcion de la norma NIIF 16 por lo cual se contabilizan los activos por derecho de uso de los
locales concesionados, que a junio 2024 se registraron en USD 20,23 millones por este concepto.

Durante el afio 2023, MULTICINES S.A. concluyd exitosamente la adquisicién de las cadenas de cines Cinemark
del Ecuador S.A. y Five Stars Cinema-STARCINEMA FSCS S.A. (Cinext). Este hito estratégico se reflejé en los
estados financieros, particularmente en el rubro de inversiones en subsidiarias dentro de los activos no
corrientes, que ahora muestra un monto significativo de USD 25,58 millones. Este valor, inexistente en periodos
anteriores, denota la expansién de la compafiia en el sector de entretenimiento. El impacto de esta adquisicién
se evidencia aun mas en el aumento de los activos totales, alinedndose con la estrategia de la compafiia de
ampliar su presencia a través del crecimiento de salas en diversas geografias. El enfoque proactivo de expansién
refleja la solidez y vision a largo plazo de Multicines S.A. en el competitivo mercado de salas de cine en Ecuador.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Desde el afio 2020, MULTICINES S.A. utilizé al Mercado de Valores como mecanismo de financiamiento con la
Primera Emision de Obligaciones, sin embargo, entre los afios 2021y 2022 requirio de financiamiento con bancos
locales. Mas de un 65% de sus obligaciones se concentran en la porcién no corriente a junio 2024 debido a que
las emisiones de obligaciones que mantiene la empresa en el mercado se concentran mayoritariamente en el

largo plazo.
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2021 — 2023 y Estados Financieros Internos junio 2023y junio 2024.

La deuda con instituciones financieras de MULTICINES S.A. en el afio 2021 fue poco significativa, representando
un 4,72% (USD 1,20 millones) del total del pasivo. Para diciembre de 2022, el saldo que mantuvo la empresa con
un banco local fue de USD 2,53 millones distribuido en el corto y largo plazo. No obstante, para diciembre 2023
este rubro se incrementd a USD 20,40 millones concentrados en el largo plazo, en linea con las necesidades
operativas. A junio 2024, la deuda con entidades financieras continué concentrada en el largo plazo y contabilizé
USD 20,61 millones.

A pesar de la nueva estructura de fondeo de la empresa los niveles de apalancamiento se mantuvieron bajos. El
indicador de apalancamiento pasé de 0,99 veces a diciembre 2021 a 1,76 veces al cierre de 2023. A junio de
2024, el apalancamiento incrementd a 2,54 veces, producto de un mayor financiamiento con bancos y la
colocacién total de la Segunda Emisién de Obligaciones.
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2021 2022
DEUDA FINANCIERA ) )
Corto plazo
Préstamos con entidades financieras 332.234 1.970.233  3.229.137 2.799.729
Saldo por Emision de Obligaciones 2.239.200 2.239.200 89.104 2.144.087
Total corto plazo 2.571.434 4.209.433 3.318.241 4.743.816
Largo plazo
Préstamos con entidades financieras 867.766 554.570 17.166.833 i 18.009.647
Saldo por Emision de Obligaciones 5.625.700 3.386.500 12.886.500 8.709.600
Total largo plazo 6.493.466 3.941.070 30.053.333 | 26.719.247
Total deuda con costo 9.064.900 8.150.503 33.371.574 | 31.463.062

Fuente: Estados Financieros auditados 2021 — 2023 y Estados Financieros Internos junio 2024.

La deuda con proveedores o cuentas por pagar no relacionadas es otra fuente de financiamiento importante para
MULTICINES S.A., a nivel histérico representd en promedio 5,31% del fondeo total. Para junio 2024, esta
proporcién se incrementd hasta 11,74% por un mayor abastecimiento de productos por el incremento de la
operatividad del negocio.

La empresa muestra una concentracion moderada en proveedores segun el indice de Herfindahl y mantiene una
politica definida para el pago de obligaciones: todo pago tiene que realizarse por algin canal bancario o por
medio de cheques, el Gerente Financiero Administrativo sera el responsable de autorizar los pagos a realizarse
segun la disponibilidad de flujo y vencimientos de cada proveedor. La Administracion de la Compafiia renegocid
con sus proveedores sobre la ampliacion de plazos de pago, que usualmente se realizaban entre 15 dias y 30
dias, incrementando los plazos de pago a 45 dias y 90 dias. Entre los proveedores principales de junio 2024 se
encuentran Constructora e Inmobiliaria Construecuador S.A. (27,11%), Urbanizadora Naciones Unidas S.A.
(12,18%), Inmobiliaria Nuevo Mundo Inmomundo S.A. (8,57%), y Carsnack S.A. (8,55%).

Durante el periodo 2021 — 2023, se evidencia que la compafiia conserva un adecuado manejo entre sus dias de
cobro (9 dias promedio) y sus dias de pago a proveedores (41 dias promedio) lo que influye positivamente en los
flujos, aspecto que le ha permitido a la empresa atender sus obligaciones en tiempo y forma, sin incurrir en
necesidades extraordinarias de liquidez.

La compafiia registré un flujo por actividades operativas positivo durante todo el periodo analizado. Adicional, se
registro flujo de inversiones negativo al cierre de 2023 (-USD 39,17 millones) debido a las adiciones en propiedad,
planta y equipo producto de las adecuaciones realizadas en los diferentes complejos para brindar una mejora
experiencia cinematografica a los usuarios, el cual fue financiado con la deuda financiera (USD 31,46 millones)
monto que se evidencié en el flujo de financiamiento positivo. Para junio 2024, se mantuvo este comportamiento
ante las inversiones realizadas en los nuevos complejos MULTICINES S.A.

El patrimonio de MULTICINES S.A. paso de USD 25,61 millones a diciembre 2021 a USD 24,27 millones al cierre
de 2022, estas variaciones obedecen a las pérdidas generadas de cada afio. Para el 31 de marzo de 2022 mediante
Junta de Accionistas se aprobd compensar la pérdida generada en el afio 2021 por USD 3.978.25 con la cuenta
de resultados acumulados proveniente de la adopcion a las NIIF. Para diciembre de 2023, el patrimonio total
contabilizé USD 31,80 millones, incremento de 31,06% con respecto al cierre de 2022. El comportamiento en
mencién obedecid al aumento de capital social por USD 4,12 millones aprobado por la junta General Universal
Extraordinaria de Accionistas el 08 de septiembre de 2023 e inscrita en el Registro Mercantil el 02 de octubre de
2023. Adicionalmente, se reportd un nuevo aporte a futuras capitalizaciones por USD 7,56 millones. Para junio
2024, el patrimonio neto contabilizé USD 27,67 millones, un 13% menor que el reportado al terminar el afio
2023. Esta disminucién se debe a la pérdida registrada en los primeros meses del afio.

PERFIL PROYECTADO

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 comportamiento histérico de los principales indices financieros y las
proyecciones del emisor que se analizan en un escenario conservador.

Es importante destacar que las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. tienen como
base las estimaciones y las estrategias delineadas por la administraciéon y fueron elaboradas a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de forma que las conclusiones expuestas, asi como el analisis de
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las acompafian no son definitivas. En este sentido, cambios en el marco legal, econémico, politico y financiero
tanto a nivel local como internacional, podrian ocasionar fluctuaciones significativas en el comportamiento de
las variables proyectadas.

Para realizar proyecciones de MULTICINES S.A., se considera la estrategia de expansion de la empresa, que hasta
junio de 2024 incluye la finalizacién de varios proyectos que sumaban USD 7,21 millones a diciembre 2023.
Ademas, cuentan con los complejos Cinemark y Cinext adquiridos en 2023, que estan reflejadas en las inversiones
en subsidiarias dado que el proceso de fusion suele tomar aproximadamente 1 afio. Por lo que, se proyecta un
aumento de 25% en los ingresos de Multicines para el afio 2024, lo que elevaria las ventas totales a USD 38,01
millones. Se espera que los costos de ventas se mantengan en 75% durante 2024, porcentaje observado hasta
diciembre 2023. Esto resultaria en un margen bruto de 25%, mientras que los gastos operacionales
representarian 22,51% de las ventas en 2024.

Como resultados de la consolidacion de adquisicion de las compafiias antes mencionadas se proyecta que las
ventas incrementen 13% en 2025, 6% en 2026, y 2% en los afios posteriores. Se proyecta un costo de ventas de
73% en 2025y 72% en afios posteriores. Los ingresos no operacionales estarian limitados a los ingresos derivados
de la NIIF 16. Ademas, se espera que los gastos operacionales se mantengan alrededor de 22% de las ventas en
el periodo proyectado. Este escenario refleja la consolidacién y expansién de Multicines como resultado de la
fusion y la apertura de nuevos complejos.

Los gastos financieros obedecen a la proyeccién de la estructura de pasivos principalmente por los intereses que
generen las emisiones que mantiene en el mercado el Emisor, la colocaciéon de la Tercera Emision de
Obligaciones, el gasto financiero de la deuda bancaria adquirida y el gasto financiero correspondiente al
arrendamiento financiero.

Bajo las premisas establecidas, MULTICINES S.A. experimentaria una pérdida en su resultado neto en 2024 y una
recuperacion en 2025, estimandose que a partir de este afio los resultados sean crecientes. Es relevante tener
en cuenta que esta variable podria verse influenciada por las condiciones cambiantes en el sector, tanto a nivel
local como internacional.

Los valores proyectados del EBITDA a partir del afio 2024 proporcionarian un margen de seguridad considerable
al cubrir ampliamente los gastos financieros, con una cobertura estimada de 5,02 veces promedio para el periodo
proyectado (2024-2031). Esto permitiria pagar la deuda con costo con EBITDA en un plazo de aproximadamente
6 aflos en 2024.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, se prevé un aumento significativo en el activo principal de la
compafiia, la propiedad, plantay equipo, especialmente en 2024, debido a las inversiones realizadas en la mejora
de las salas de cine y la finalizacion de los proyectos antes mencionados. Se anticipa que los dias de cartera se
mantendran en 10 dias, en comparacion con la proyeccién promedio de 101 dias de dias de pago. Esta alineacion
es beneficiosa para los flujos de efectivo de la empresa. La proyeccion analiza en su conjunto el valor del
inventario, que incrementard sus dias a 12 para todo el periodo proyectado.

Debido al proceso de expansion, la empresa adquirié deuda de entidades financieras, principalmente de largo
plazo, que serd reestructurada a mayor plazo con los flujos de la emision bajo analisis. Para el afio 2024, se
proyecta que la deuda con entidades financieras se mantenga en un valor de USD 7,17 millones. Por su parte, la
deuda en el Mercado de Valores se estima contabilice alrededor de USD 35,21 millones, resultado de la
colocacién parcial de la Tercera Emision de Obligaciones y la amortizacion restante de la Primera y Segunda
Emisidon de Obligaciones.

El nivel de apalancamiento se mantendria en un promedio de alrededor de 1,86, inferior al 2,54 registrado hasta
junio de 2024, aunque superior al promedio histérico (1,29). Sin embargo, es importante destacar que este
incremento en el apalancamiento esta respaldado por las proyecciones de aumento en los ingresos y la capacidad
de la empresa para generar flujos de efectivo suficientes para hacer frente a sus obligaciones financieras. La
estrategia de expansion y la consolidacién de las operaciones de Cinemark y Cinext, junto con la eficiencia en la
gestion, son factores que respaldan esta proyeccién.

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.
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Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de pago del capital e
intereses. En los términos y plazos pactados. La cual se estima no se veria afectada ante posibles cambios en
el emisor y su garante. En el sector al que pertenecen y en 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 I. Capitulo II. Titulo XVI. Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias.
Financieras. De Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacidon Monetaria y Financiera. La
calificacién 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 evaluacién sobre el riesgo

involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacidon 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 Publicay de la
respectiva Escritura Publica de Emision y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacion de Riesgos de la Tercera Emision de Obligaciones MULTICINES S.A. ha sido realizado
con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

' Firmado el ectroni canente por

HERNAN ENRI QUE
LOPEZ AGUI

Ing. Hernan Enrique Lopez Aguirre MSc
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD)

REAL PROYECTADO INTERANUAL
ACTIVO 51.009 51.428 87.855 i 110.106 103.357 99.880 96.447 93.768 91.782 88.981 86.110 58.066 97.943
Activo corriente 4.780 2.996 9.067 13.424 9.462 8.741 8.203 8.402 9.277 9.318 9.268 8.957 7.100
Efectivo y equivalentes al efectivo 2431 545 1.193 7.189 1.681 1613 1.016 1.168 1.994 1.984 1.883 3.861 1.191
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 292 622 669 1.056 1.193 1.265 1.290 1.316 1.342 1.369 1.396 171 365
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 3 3 5 6 6 6 6 6 6 6 6 2 198
Anticipos a proveedores 415 749 3.255 325 1.627 814 814 814 814 814 814 2.076 254
Inventarios 516 332 906 950 1.045 1.093 1.114 1.137 1.159 1.183 1.206 738 836
Otros activos corrientes 1.123 745 3.039 3.898 3.910 3.951 3.963 3.963 3.963 3.963 3.963 2.108 4.256
Activo no corriente 46.229 48432 78.787 96.682 93.895 91.139 88.244 85.366 82.505 79.664 76.842 49,109 90.843
Propiedades, planta y equipo 44.272 44.786 44.158 64.029 64.670 65.316 65.970 66.629 67.296 67.969 68.648 45.168 58.012
(-) Depreciacion acumulada propiedades, planta y equipo (17.444)  (19.919) (18.388) i (21.932) (25.546) (29.233) (33.104) (36.975) (40.847) (44.718) (48.589) : (21.172) (19.967)
Terrenos 5.922 5.922 4.389 4.389 4.389 4.389 4.389 4.389 4.389 4.389 4.389 5.922 4.389
Construcciones en curso 74 515 7.214 361 198 109 109 109 109 109 109 2.608 429
Inversiones en subsidiarias 0 0 25.992 25.582 25.582 25.582 25.582 25.582 25.582 25.582 25.582 - 25.582
Otros activos no corrientes 13.405 17.128 15.422 24.252 24.602 24976 25.298 25.632 25.976 26.333 26.703 16.583 22.398
PASIVO 25.402 27.162 56.052 79.228 72452 68.352 64.025 59.952 56.108 51.010 45.367 33.114 70.274
Pasivo corriente 6.071 6.912 12.542 27.568 26.418 23.817 24.206 23.535 21.118 21.862 18.821 4.180 23.345
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 1.462 850 3.941 8.710 8.709 9.105 9.287 9.473 9.662 9.855 10.053 1.943 8.253
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 34 180 448 560 672 806 806 806 806 806 806 - 627
Obligaciones con entidades financieras CP 332 1.970 3.229 4.000 4.167 2.000 2.400 3.500 4.000 4.200 2.800 42 2.600
Obligaciones emitidas CP 2.239 2.239 89 7.298 6.700 6.744 6.550 4.594 1.488 1.838 - 1.140 2.144
Provisiones por beneficios a empleados CP 319 334 517 672 706 741 741 741 741 741 741 562 779
Otros pasivos corrientes 1.684 1.339 4.318 6.329 5.465 4.422 4.422 4.422 4.422 4.422 4.422 493 8.943
Pasivo no corriente 19.331 20.250 43,511 51.660 46.033 44,534 39.819 36.417 34.990 29.148 26.545 28.934 46.929
Obligaciones con entidades financieras LP 868 555 17.167 3.167 4.000 9.000 10.600 11.600 11.467 7.267 4.467 9.308 18.010
Obligaciones emitidas LP 5.626 3.387 12.887 27913 21.213 14.469 7.919 3.325 1.838 - - 3.387 8.710
Provisiones por beneficios a empleados LP 650 805 772 811 851 894 938 938 938 938 938 846 846
Pasivo por impuestos no corrientes 182 196 20 23 25 27 27 27 27 27 27 - 20
Otros pasivos no corrientes 12.005 15.308 12.665 19.748 19.945 20.145 20.334 20.526 20.720 20.916 21.113 15.394 19.343
PATRIMONIO NETO 25.607 24.266 31.803 30.878 30.905 31.528 32422 33.816 35.674 37.972 40.743 24.951 27.670
Capital suscrito o asignado 5.885 5.885 10.000 10.000 17.560 17.560 17.560 17.560 17.560 17.560 17.560 5.885 10.000
Aportes para futuras capitalizaciones 4.700 4.675 7.560 7.560 - - - - - - - 4.675 7.560
Reserva legal 2.943 2.943 2.943 2.983 2.983 2.985 3.048 3.137 3.277 3.462 3.692 2.943 2.983
Reserva facultativa y estatutaria 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344
Ganancias o pérdidas acumuladas 128 20 154 516 (408) (383) 177 982 2.236 3.909 5.976 20 516
Ganancia o pérdida neta del periodo (3.979) (1.208) 403 (925) 27 623 894 1.394 1.859 2.298 2.772 686 (4.133)
Otras cuentas patrimoniales 12.586 8.607 7.399 7.399 7.399 7.399 7.399 7.399 7.399 7.399 7.399 7.399 7.399

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES USD) 2027 2028
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias 13.443 21.753 30.405 38.007  42.948 45525  46.435 47364 48311 49.277  50.263 16.386 15.436
Costo de ventas y produccion 12.535 17.722 22.754 28505  31.352 32778  33.433 34102 34.784 35480  36.189 11.866 12.668
Margen bruto 909 4.031 7.651 9.502 11.596 12.747  13.002 13.262 13.527 13.798  14.074 4.520 2.768
(-) Gastos de administracion (4.238) (3.453)  (6.118) (7.036)  (7.739) (8.513)  (8.513) (8513)  (8.513) (8.513)  (8.513) (2.656) (3.965)
(-) Gastos de ventas (878) (1.274)  (1.490) (1.520)  (1.718) (1.821)  (1.857) (1.895)  (1.932) (1.971)  (2.011) (393) (560)
Ingresos (gastos) operacionales neto 622 837 2.239 1.344 1.357 1.371 1.384 1.398 1.412 1.426 1.440 152 190
Utilidad operativa (3.586) 141 2.282 2.289 3.496 3.783 4.015 4.252 4.493 4.739 4.990 1.622 (1.567)
(-) Gastos financieros (1.563) (1.664) (2.096) (3.214)  (3.453) (2.806)  (2.613) (2.066)  (1.578) (1.136) (643) (987) (2.610)
Ingresos (gastos) no operacionales neto - - - - - - - - - - - 50 44
Utilidad antes de participacién e impuestos (5.149) (1.523) 186 (925) 43 977 1.402 2.186 2.915 3.604 4.348 686 (4.133)
(-) Participacion trabajadores - - - - (6) (147) (210) (328) (437) (541) (652) - -
Utilidad antes de impuestos (5.149) (1.523) 186 (925) 36 831 1.192 1.858 2.478 3.063 3.695 686 (4.133)
(-) Gasto por impuesto a la renta 1.170 315 217 - (9) (208) (298) (465) (620) (766) (924) - -
Utilidad neta (3.979) (1.208) 403 (925) 27 623 894 1.394 1.859 2.298 2.772 686 (4.133)
EBITDA (585) 3.416 5.756 5.833 7.110 7.470 7.887 8.123 8.365 8.611 8.861 3.411 1.351

2026 2027 2028 2029

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES USD)

REAL PROYECTADO
Flujo Actividades de Operacién 811 968 8.358 9.487 1.156 4,222 4.800 5.261 5.719 6.151  6.616
Flujo Actividades de Inversién (4.992) (1.167) (39.167) : (12.608) (478) (557) (653) (660) (666) (673)  (680)
Flujo Actividades de Financiamiento 5.233 (1.687)  31.457 9.117 (6.186) (3.733)  (4.744)  (4.450)  (4.227) (5.488) (6.038)
Saldo Inicial de Efectivo 1.379 2431 545 1.193 7.189 1.681 1613 1.016 1.168 1.994  1.984
Flujo del periodo 1.051 (1.886) 648 5996  (5.508) (68) (597) 151 826 (100  (101)
Saldo Final de efectivo 2.431 545 1.193 7.189 1.681 1.613 1.016 1.168 1.994 1.984  1.883

www.globalratings.co agosto 2024




CALIFICACION TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | MULTICINES s.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS SA. Corporativos
02 de agosto de 2024

(o] NIO
[NDICES 2023 2024
REAL PROYECTADO INTERANUAL
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 93% 81% 75% 75% 73% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 82%
Margen Bruto/Ventas 7% 19% 25% 25% 27% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 18%
Utilidad Operativa / Ventas -27% 1% 8% 6% 8% 8% 9% 9% 9% 10% 10% 10% -10%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) (1.291) (3.916)  (3.474) | (14.144) (16.956) (15.077) (16.003) (15.133) (11.841) (12.544) (9.554) 4776 (16.245)
Prueba 4cida 0,70 0,38 0,65 0,45 0,32 0,32 0,29 0,31 0,38 0,37 0,43 1,94 0,25
{ndice de liquidez 0,79 0,43 0,72 0,49 0,36 0,37 0,34 0,36 0,44 0,43 0,49 2,14 0,30
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 811 968 8.358 9.487 1.156 4.222 4.800 5261 5.719 6.151 6.616 i (1.544)  (2.079)
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 50% 53% 64% 72% 70% 68% 66% 64% 61% 57% 53% 57% 72%
Pasivo corriente / Pasivo total 24% 25% 22% 35% 36% 35% 38% 39% 38% 43% 41% 13% 33%
EBITDA / Gastos financieros (0,37) 2,05 2,75 1,81 2,06 2,66 3,02 3,93 5,30 7,58 13,79 3,46 0,52
Afios de pago con EBITDA (APE) - 2,23 5,59 6,03 4,84 4,10 3,35 2,69 2,01 1,31 0,61 1,47 11,20
Afios de pago con FLE (APF) 8,18 7,85 3,85 3,71 29,77 7,25 5,51 4,15 2,94 1,84 0,81 - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 888 3.690 5.112 (657)  13.069  12.059  10.341 9.848 7.678 4639 4797 1.336 4.737
Razoén de cobertura de deuda DSCRC - 0,93 1,13 (8,88) 0,54 0,62 0,76 0,82 1,09 1,86 1,85 2,55 -
Capital social / Patrimonio 23% 24% 31% 32% 57% 56% 54% 52% 49% 46% 43% 24% 36%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 0,99 1,12 1,76 2,57 2,34 2,17 1,97 1,77 1,57 1,34 1,11 1,33 2,54
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 36% 30% 60% 53% 50% 47% 43% 38% 33% 26% 16% 42% 45%
Deuda largo plazo / Activo total 13% 8% 34% 28% 24% 23% 19% 16% 14% 8% 5% 22% 27%
Deuda neta (miles USD) 6.634 7.605 32.178 35.188 34.398 30.599 26.452 21.851 16.798 11.320 5.383 10.015 30.272
Necesidad operativa de fondos (miles USD) (655) 104  (2.366) i (6.704)  (6.471) (6.748)  (6.883) (7.020)  (7.161)  (7.304) (7.450) (1.033) (7.051)
RENTABILIDAD
ROA -8% -2% 0% -1% 0% 1% 1% 1% 2% 3% 3% 2% -8%
ROE -16% -5% 1% -3% 0% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 5% -30%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales 4 10 7 7 7 7 7 7 7 8 8 7 5
Dias de inventario 15 7 14 12 12 12 12 12 12 12 12 11 12
CxC relacionadas / Activo total 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,20%
Dias de cartera CP 8 10 8 10 10 10 10 10 10 10 10 2 4
Dias de pago CP 42 17 62 110 100 100 100 100 100 100 100 29 117
JUNIO JUNIO
DEUDA NETA (MILES USD) 2027 2028 2023 2024
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP 332 1.970 3.229 4.000 4.167 2.000 2.400 3.500 4.000 4.200 2.800 42 2.600
Obligaciones emitidas CP 2.239 2.239 89 7.298 6.700 6.744 6.550 4.594 1.488 1.838 - 1.140 2.144
Obligaciones con entidades financieras LP 868 555 17.167 3.167 4.000 9.000 10.600 11.600 11.467 7.267 4.467 9.308 18.010
Obligaciones emitidas LP 5.626 3.387 12.887 27.913 21.213 14.469 7.919 3.325 1.838 - - 3.387 8.710
Subtotal deuda 9.065 8.151 33.372 42.377 36.079 32.212 27.469 23.019 18.792 13.304 7.267 13.876 31.463
Efectivo y equivalentes al efectivo 2431 545 1.193 7.189 1.681 1.613 1.016 1.168 1.994 1.984 1.883 3.861 1.191
Deuda neta 6.634 7.605 32.178 35.188 34.398 30.599 26.452 21.851 16.798 11.320 5.383 10.015 30.272
JUNIO JUNIO
NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS (MILES USD) 2022 2023 i 2026 2027 2028 2029 200 2051 . 2023 2024
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Inventarios 516 332 906 950 1.045 1.093 1.114 1.137 1.159 1.183 1.206 738 836
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 292 622 669 1.056 1.193 1.265 1.290 1316 1342 1.369 1.396 171 365
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 1.462 850 3.941 8.710 8.709 9.105 9.287 9.473 9.662 9.855 10.053 1.943 8.253
NOF (655) 104  (2.366) | (6.704) (6.471) (6.748) (6.883) (7.020) (7.161)  (7.304) (7.450) (1.033) (7.051)
; JUNIO JUNIO
SERVICIO DE LA DEUDA (MILES USD) 2022 2023 ; 2027 2028 2029 2030 2023 2024
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP - 332 1.970 3.229 4.000  4.167 2.000 2.400 3.500 4.000 4.200 1.970 3.229
Obligaciones emitidas CP 1.755 2239 2.239 89 7.298 6.700 6.744 6.550 4.594 1.488 1.838 2.239 89
(-) Gastos financieros 1.563 1.664 2.096 3.214 3.453 2.806 2.613 2.066 1.578 1.136 643 987 2.610
Efectivo y equivalentes al efectivo 2431 545 1.193 7.189 1.681 1.613 1.016 1.168 1.994 1.984 1.883 3.861 1.191
SERVICIO DE LA DEUDA 888 3.690 5.112 (657) 13.069 12.059 10.341 9.848 7.678 4,639 4.797 1.336 4,737
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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 Compaiiias,
Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

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

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. a partir de la informacidén proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacion que contempla
dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinién 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 inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacién 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 informacion 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 informacién que se
suministra esta sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacién.
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de manera éticay con apego a las sanas practicas de mercadoy a la normativa
aplicable que se encuentra contenida en la péagina 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 A
Entorno macroecondmico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR L -
Informacion cualitativa.

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

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

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION o
Documentos legales de la Emision.

OTROS o -
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, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

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

IMPACTO DEL ENTORNO ) ) . . . ’ ; e ; . . )
Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores

y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR . . . ., . e . . . .
0 SECTO Numeral 1, Articulo 11, Seccidn II, 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 Financiera.

EMPRESAS VINCULADAS . . . ’ . e ; ’ . .
Numeral 3, Articulo 2, Seccidn |, 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 Financiera.

PERACION DE LA EMPRESA , . . ., , . [P
© © S Literales ¢, e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccién II, 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 Financiera.

INSTRUMENTO . . . . . e ’ ’ . .
Numeral 5, Articulo 11, Secciodn I, Capitulo 11, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Financiera. Articulo 11, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo 11, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

Articulo 11, Seccion |, Capitulo I, Titulo Il, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valoresy Seguros Expedida por
ACTIVOS DEPURADOS la Junta de Politica y Regulacion Financiera. Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacidon Financiera.

200% PATRIMONIO . , . ) e ) ’ ) : :
? Articulo 9, Capitulo I, Titulo Il, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de

Politica y Regulacion 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 Financiera, la calificacién de riesgos de la Emisidn en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la remision de los valores
emitidos. En casos de excepcion, la calificacién 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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