' TCHRATINGS S.A.,

igaciones de largo plazo 2023 de

DE JACOBO PAREDES M S.A.

cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de
s-términos vy plazos pactados, la cual se estima no se

imbios en el emisor y su garante, en el sector al que
general"

TERISTICAS DE LA EMISION

“|Sucesores de Jacobo:Baredes M, S A D
‘JCalificacion iniclat; ] R
Total=USD-10,000,000:00

1Clase Ay B = 1080 Uids

. JclaseCypEqaadias 000
“itlase Ay CrMensual

[etase ;. al vencimiento, Ciase D trimestra[

) {Clases: A8, € = Mensual y Claga b h'lmestra{
) ...,._'msademterésanualﬂja o i

Sobre la Basa de de aﬂcs de 350 dfas (30{360)
Goneral

{Destnterializada.

- INota2

© IDepdsite, Centralizado de compensactén y
Liguidicidn de Valores-de) Banco Central del
. JEcusilaE (DEV-8eE)

- |califteadora de Rlespos Bankwatch Ratigs's. A i

™ JavalCousyiting Cla Lida, ,
: NCKVAL. Casa de Valores STK\

hte Legal

Repr Sent

Quito, 19 de octubre del 2023

comendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni
ismio, ni” estabilidad en su precio, sino una evaluacién sobre el

Nota:: Esta Acahﬁ" f

. kasd icione rotegidas por el seguro otorgado por L& Corporacién de Seguros
P |- Dep051to COS : o

e s



VATCH RATINGS S.A

ALIFICADORA DE RIESGOS
'X{i’

Corporativo

Ecuador

Emisién de Obligaciones SUCESORES DE JACOBO PAREDES M. S.A.

de Largo Plazo

Calificacion inicial EXTRACTO DE LA CALIFCACION

Tipo de Instrumento 19-o0ct-23

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidio otorgar la
Emision de Obligaciones calificacién de AAA- a la Emisién de Obligaciones de Largo Plazo de
de Largo Plazo Sucesores de Jacobo Paredes M.S.A que se analiza en este informe.
La calificacién otorgada refleja nuestra opinién en cuanto a la

Perspectiva: Estable capacidad de pago en los términos y condiciones establecidas de la

Definicién de Calificacion: emision cal1f1cad§ y dgrpas compromisos financieros de, lq empresa. El
criterio de la calificacion considera tanto las caracteristicas de largo

AAA- Corresponde a los valores plazo del instrumento calificado, como el posicionamiento del emisor

cuyos emisores y garantes tienen en el mercado, el sector al que pertenece, su sélida capacidad de

excelente capacidad de pago del e X o ors . .

capital e intereses, en los términos generacion de flujo y su flexibilidad financiera.

y plazos pactados, la cual se estima s ax ces . . . ~ .

no se veria afectada ante posibles Posicién competitiva fuerte en 1_ndustr1a- dgfenswa. La Compaiiia es

cambios en el emisor y su garante, una empresa madura y con amplio conocimiento del mercado, donde

en el sector al que pertenecen y en ocupa posiciones de liderazgo. El emisor ha demostrado capacidad para

la economia en general. mantener e incrementar sus ingresos en entornos complejos. La

Resumen Financiero industria es sensible al precio y disponibilidad del trigo debido a que

economicos adversos. Ademas de las condiciones internacionales por el
conflicto bélico que involucra a los principales productores de trigo, el
fenémeno de El Nifio representa una amenaza para mayores costos de
trigo, hecho que el emisor ha mitigado parcialmente a través de la
diversificacion por linea de negocio, mayor stock de reserva y ajuste
paulatino de precios de venta.

(USD Miltones)

s s A1LSTADA / Generacion operativa positiva y sdlida posicion patrimonial. Los
fin lnvent /EBITDA o EBITDAR . . . » s .’

ingresos operativos del emisor son diversificados y su generacion
operativa histéricamente ha sido positiva. La Compafiia mantiene

" ecoder anfzado paraago 22 politicas de distribucion de dividendos adecuadas y capitalizacion de
Contactos: utilidades, lo que le ha permitido constituir un patrimonio sélido.
Carlos Ordofiez, CFA Endeudamiento controlado. El indicador de deuda frente al EBITDA
(593 2) 226 9767; ext. 105 incrementé de forma importante en el afio 2021 por mayores
cordonez@bwratings.com necesidades de capital de trabajo e inversion en CAPEX,
posteriormente y a la fecha de corte ha mostrado una recuperacion
Econ. Sonia Rodas paulatina y se espera que en los siguientes afos se mantenga en niveles
(593 2) 226 9767; ext. 106 controlados. Por otro lado, el riesgo de refinanciamiento se encuentra
srodas@bwratings.com ~ mitigado por una estructura de deuda con participacién importante de

largo plazo. Se considera que el emisor mantiene flexibilidad financiera
para hacer frente a sus obligaciones.

Administracién y Gobierno Corporativo eficientes. Consideramos que
los 6rganos administrativos del emisor, la calificacién de su personal y
los sistemas de administracién y planificacién son adecuados y al
momento no representan riesgos significativos en relacién con la
capacidad de pago del emisor.

Liquidez moderada con perspectiva al alza. La liquidez del emisor es
adecuada y cuenta con lineas de crédito abiertas con diversos bancos
locales y en el exterior. Se espera que la estructura de la deuda
contintie con una participacion importante en el largo plazo.

La perspectiva de la calificacion es estable y refleja nuestra
expectativa de que a lo largo de la emisién el emisor mantenga un
endeudamiento controlado. Esta podria deteriorarse si es que el nivel
de deuda financiera con relacion a la generacién operativa se
deteriorara hacia niveles no compatibles con la calificacion actual.
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Alcance de la calificacion. La calificacion utiliza
una escala local, que indica el riesgo de crédito
relativo dentro del mercado ecuatoriano y por lo
tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y
transferencia. La calificacién si incorpora los
riesgos del entorno macroecondémico y de la
industria que podrian
negativamente el riesgo de crédito del emisor y/o
de la transaccion.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

A continuacién, se presenta un detalle de la
emision calificada en este informe:

Emisitn de Obligaciones de largo plazo 2023

Ermists: siices o Paredes . S8
No.. |califica fal,
Total = 15D 10,000:400.00;
lasg 1080 dias;

plazo.de ld Emisitn:

irortizician Capitat

Pagg deinterés
Plazo de reajuste -

Tasa de.iiterés

. , do'de Compensaciony.
Agente Pagador ¥ -de Valores det Banco. Central'del.-
Ecuador (DOVEBCE).

Calificadora de Riesgos | alificadara dé Riesho’s Bankwateh Ratings SuA.
Rep. Obligacionistas |avatCotisulting Cia'ttda:
Estructirador y Colocadar  [PICAVAL; (Casa déVAlOTEsS A,

1.- Monto de la emision:

Hasta DIEZ MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA (USD 10,000,000.00), dividido
en cuatro clases, cada una con un monto distinto,
el cual sera definido segtin la demanda de mercado
y la efectiva colocacion. Cada una de las clases
tendra un monto indistinto, el cual en ninglan caso
podréa superar el monto general aprobado para la
presente emisidon de obligaciones de largo plazo,
es decir que, la suma del monto colocado entre
todas las clases no debera superar los diez millones
de dolares.

2.- Destino de los recursos:

Los recursos provenientes de la colocacién de los
valores de la Emisién de Obligaciones seran
utilizados para reestructuracion de deuda
financiera con Instituciones Financieras no
vinculadas con el Emisor, financiar inversiones en
CAPEX (inversiones en bienes de capital) y capital
de trabajo consistente en compra de inventarios y

afectar positiva o

SUCESORES DE JACOBO
PAREDES M. S.A.

pago a proveedores no vinculados con el Emisor, en
los términos de la Ley de Mercado de Valores, Libro
Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero y la
Codificacion de  Resoluciones  Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros y demas normas
aplicables, etc.

3.- Rescates anticipados: las obligaciones se
podran redimir, rescatar anticipadamente de
acuerdo con el siguiente detalle:

(i) Vencimiento natural del plazo de las
Obligaciones;

(ii) Acuerdos establecidos entre el Emisor y los
Obligacionistas, previo, jel cumplimiento de lo
previsto en el articulo 168 de la Ley de Mercado de
Valores;

(iii) Mediante ofertas de adquisicién que efectle el
Emisor a través de las bolsas de valores del pais.

Garantia General: Las Obligaciones de Largo Plazo
a emitir, estaran amparadas con Garantia General,
en los términos de la Ley de Mercado de Valores,
Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero
y la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros y demas normas
aplicables. Por tanto, estan garantizadas con los
activos libres de la empresa. De acuerdo con el
calculo de la garantia general entregado por el
emisor, el monto en circulacion de los valores
vigentes en el mercado de valores en conjunto con
el monto autorizado de esta emision estaria dentro
del limite legal establecido por ley.

Monto maximo de las emisiones: De conformidad
con lo dispuesto en el articulo 13 de la seccién |,
del capitulo Iil, del Titulo NI, Libro Il de la
Codificacion de  Resoluciones  Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros, se establece que
el monto maximo para las emisiones amparadas
con garantia general que podra realizar el EMISOR
no podra exceder del 80% del total de activos libres
de gravamen del emisor.

El emisor, bajo declaracién juramentada, se
compromete a mantener cuentas por cobrar libres
de gravamen al menos por el monto de la emisién,
durante la vigencia de la emision. El monto de
activo libres de gravamen suma un total de USD 10
Millones, constituidos por inventarios y activos
financieros.

Sin embargo, el Emisor queda obligado a mantener
activos libres de gravamen sobre todos o
cualquiera de los activos antes descritos, siempre
gue sean suficientes y cubran la relacién activos
libres de gravamen / obligaciones en circulacion,
en la relacion establecida por la normativa del
mercado de valores.

www.bankwatchratings.com
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RESGUARDOS

Mientras se encuentre en circulacién las
obligaciones, el EMISOR se obliga a mantener como
resguardos a la Emision de Obligaciones de Largo
Plazo, segun lo dispuesto por el articulo once de la
Seccién 1, Capitulo I, Titulo I, Libro Il de la
Codificacion de  Resoluciones  Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros:

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

2) No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

3) Mantener durante la vigencia de la Emisién de
Obligaciones de Largo Plazo, la relacion de activos
depurados sobre obligaciones en circulacion, en
una razén mayor o igual a 1.25.

El incumplimiento de este numeral antes
mencionado, dara lugar a declarar de plazo
vencido la emision. Para el efecto se procedera
conforme a lo previsto en el respectivo contrato de
emision para la solucién de controversias.

Compromiso adicional y Limite de

endeudamiento:

EL EMISOR se compromete a generar el flujo de caja
en niveles suficientes para honrar las obligaciones
con inversionistas, asi también, se obliga a
mantener como limite de endeudamiento, una
relacion de deuda financiera / Patrimonio no
mayor a 1.00 veces. La periodicidad de calculo de
este indicador sera semestral, con balances
cortados a junio y diciembre de cada ano. Para el
calculo del pasivo con costo se considerara las
obligaciones bancarias y emisiones a través del
mercado de valores

Atentamente,

7 digitalmente por

#3PATRICIO VICENTE

BAUS / Mo
z,,.~FechEr2023.10.19

HERRE&A 18:43:20 -05'00'
Patricio Baus Herrera

Gerente General
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SUCESORES DE JACOBO PAREDES M. S.A.

{Miles de USD)

Cuentas por Cobrar Comerciales
Inventarios

Activos fijos

Otros Activos

Total Activos

Cuentas por Pagar Proveedores
Deuda Financiera Total

Deuda Financiera Corto Plazo
Deuda Financiera Largo Plazo
Contingentes que deban ser considerados como deuda financiera
Otros Pasivos

Total Pasivos

Patrimonio

TR
2,036

6,932
6,158
31,336
7,200
53,662
5,912
9,995
5,922
4,072
0
6,134
22,041
31,621

602
8,674
13,605
33,579
9,042
65,502
9,700
16,347
10,589
5,758

0
6,276
32,323
33,180

dicr-22

" 678
9,897
10,081
36,284
8,336
65,276
9,862
14,229
6,172
8,057

0

6,268
30,359
34,918

agn,-23

2,498
10,195
9,373
36,313
9,354
67,732
10,052
15,239
8,054
7,185
0

5,718
31,009
36,722

11,253
12,333
38,286
6,212
69,384
10,849
14,600
5,907
8,554
139
7,310
32,759
36,625

12,130
12,834
37,367
8,415
72,146
10,183
15,862
7,002
8,860
0
7,574
33,619
38,527

12,494
13,219
37,968
8,364
73,446
10,100
15,341
8,052
7,289
0

7,574
33,016
40,430

=
1,401

12,869
13,714
38,022
8,314
74,321
10,479
14,184
6,830
7,354
0
7,574
32,237
42,084

Costo de ventas

Otros ingresos operativos

Egresos operativos

EBIT OPERATIVO (incluye en gastos admini
Ingresos y gastos no operativos neto

Gasto Financiero del periodo

Impuesto a la renta

RESULTADO NETO DE LA GESTION

Otros resultados integrales

RESULTADO INTEGRAL DEL ANO

i leados)

rativos parti

73,693
-49,756
-18,256
5,682
.29
(846)
-1,056
3,744
158
3,902

79,113
-53,708
-21,424
3,981
83
(703)
-1,003
2,345
7
2,352

92,
-64,804
-22,540
4,675
74
(983)
-826.8
2,927
-133
2,793

63,609
-44,274

15,690
3,645
257
771}
1.0
3,122

3,122

-66,198
-24,289
5,037
274
(1,226)
{1,047)
3,025
0
3,025

98,389
-67,888

-25,047
5,454
270
(1,319)
(1,129)
3,262
0
3,262

-69,925
-25,788
5,628
27
(1,348)
(1,167)
3,371
0
3,371

72,545
-26,355
5,481
272
(1,472)
(1,098)
3,172
0
3,172

EBITDA OPERATIVO 7,181 6,070 6,947 5,214 7,482 8,326 8,275
{-) Gasto Financiero del periodo -846 -703 -983 -7 -1,226 -1,319 -1,348 -1,472
(-) Impuesto a ta renta del periode -1,170 -1,033 -965 0 -1,047 -1,129 -1,167 -1,098
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 5,164 4,335 5,000 4,442 5,209 5,588 5,811 5,705
(-) Variacién Capital de Trabajo 205 -6,766 2,416 -1,431 -494  -2,553 1,462 -1,122
CFO (flujo de caja operativo - cash ftow from operations) 5,369 -2,431 7,415 3,011 4,716 3,035 4,349 4,583
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 0 83 74 299 319 270 Y24 272
(-) egresos no operativos que impliquen flujo -29 0 0 ~42 -45 0 0 0
{+) (-) Ajustes no operativos que no implican flujo 249 137 87 218 20 20 20 20
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -1,300 -1,685 -1,055 -1,317 -1,317 -1,361 -1,468 -1,517
(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) -6,975 -3,661 -4,321 -1,358 23,792 -1,015 -2,650 -2,200
{-) Activos Diferidos, Intangibles y otros 0 0 [+] 0 0 0 0 0
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -2,686 -7,558 2,200 810 -100 949 522 1,158
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 2,516 6,352 -2,118 1,010 232 1,401 -521 -1,157
OTRAS INVERSIONES NETO -918 -1,120 -7 0 490 -2,250 0 0
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 2,108 892 0 0 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PER(ODO 1,020 -1,434 75 1,820 622 100 1 1
SALDO DE CAJA'Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PER{ODO (BALANCE) 2,036 602 678 2,498 1,300 1,400 1,401 1,402

Patrimonio Tangible 28,781 29,280 31,826 32,583 34,775 34,608 36,593 38,327
% crecimiento en ingresas operativos 13.5% 7.4% 16.3% 6.3% 3.8% 3.0% 3.0% 3.0%
MARGEN EBIT (%) 7.7% 5.0% 5.1% 5.7% 5.3% 5.5% 5.6% 5.3%
MARGEN EBITDA (%) 9.7% 7.7% 7.6% 8.2% 7.8% 8.2% 8.2% 7.9%
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilidad financiera(x) 7.10 7.17 6.09 6.76 5.25 5.24 5.31 4.88
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo)(x) 8.48 8.64 - 7.07 6.76 6.10 6.09 6.18 5.62
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 8.48 8.64 7.07 6.76 6.10 6.09 6.18 5.62
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO L - flexibi

euda Minanciera To ° R OPERATIVO() Antal - flexibilidad 1.39 2.69 2.05 1.95 195 197 1.84 1.71
financiera
Deuda Fi iera AJUSTADA sin fi BITD. -

u. é : manc.nera f sin fin Invent /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual 1.39 2.69 2.05 1.95 1.95 1.97 1.84 171

flexibilidad financiera
Deuda Fi iera Total AJUSTADA NETA /EBITDA o EBITDAR OP VO -

era nandera 19 ° R OPERATIVO()  Anual 1.1 2.59 1.95 163 178 180 1.67 154
flexibilidad financiera
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacién (%) 24% 33% 29% 29% 29% 29% 28% 25%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.87 0.41 0.81 0.83 0.88 0.80 0.72 0.84
CFO/deuda financiera de corto plazo (x) Anual 0.91 -0.23 1.20 0.56 0.80 0.43 0.54 0.67
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre /

-0.45 -0. B . -0. . . .

Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual{flexibilidad financiera) o.n 0.36 0.15 0.02 0.14 0.06 0.17
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre
NETO ( luego de inversiones en terceros)/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual o1 0.82 0.36 0-15 0.07 0.19 0.06 017
www.bankwatchratings.com 4
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La reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informacién que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacidn razonable de dicha informacién de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el analisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variarg dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emisién, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién ptblica relevante, el acceso a la administracion del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que
toda la informacién en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacién con una calificacion sera exacta y completa.
En ditima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacién que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar cémo hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalla y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningln individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por la calificacién. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a
los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes
de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, Ias opiniones vertidas en él. L.os
individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discreciéon de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre
la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relacién a los titulos. La asignacion, publicacién o diseminacion de una
calificacién de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre
como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2023.
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