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DEFINICION DE CATEGORIA:

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

El signo mds (+) indicard que la calificacién podrd
subir hacia su inmediato superior, mientras que el
signo menos (-) advertird descenso en la cateqgoria

inmediata inferior.

Las categorias de calificacion para los valores
representativos de deuda estdn definidas de
acuerdo con lo establecido en la normativa
ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la_calificacién de un
instrumento o de un emisor no _implica
recomendacidn para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacidn sobre
el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacion de riesgos es una
opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos y
condiciones de la Circular de Oferta Publica, de la
respectivo Contrato de Emision y de mas
documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgé la calificacion de AA (+) para la Segunda
Emisién de Obligaciones de TURISMO AMONRA S.A. en comité No.243-2020, llevado a cabo en
la ciudad de Quito D.M., el dia 28 de agosto de 2020; con base en los estados financieros
auditados de los periodos 2017, 2018 y 2019, estados financieros internos, proyecciones
financieras, estructuracion de la emisién y otra informacion relevante con fecha junio de 2020.
(Aprobada el 31 de mayo del 2017, por la Junta General Extraordinariay Universal de Accionistas
por la suma de hasta USD 1.500.000 mediante resolucion SCVS-INMV-DNAR-17-0001812.)

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" Los servicios de alojamiento y servicios de comida se han convertido en un importante generador de
recursos para la economia ecuatoriana. A partir de las estrategias de promocion del Ecuador como
destino turistico, los servicios de alojamiento y de comida ganaron mayor importancia a nivel
nacional, convirtiéndose en grandes generadores de empleo y de ingresos. No obstante, el sector de
alojamiento y servicios de comida es altamente dependiente del nivel de ingreso disponible de la
poblacién, por lo cual se ve afectado en gran medida ante crisis econdmicas que disminuyen el nivel
de consumo a nivel mundial. La crisis del coronavirus golped directamente al sector turistico, donde
se prevén pérdidas de millones de dodlares para el 2020. Sin embargo, para la reactivacion de la
industria ya se han implementado nuevos reglamentos y programas que incentivan y ayudan al
turismo en el pais.

" La empresa se maneja como parte de un grupo de compafiias con administracion comun y con el
mismo giro de negocios (servicios turisticos en la region insular). Como parte del manejo, las
compafiias, incluyendo a TURISMO AMONRA S.A. mantienen en su balance una cantidad
importante en propiedad planta y equipo, formada por yates que representan el giro principal del
negocio.

"  Los accionistas de la empresa gestionan el grupo en forma directa. La compafiia toma sus
decisiones de forma organizada y sistematica, aungque no ha generado lineamientos de Gobierno
Corporativo. El equipo gerencial que administra la compafiia es altamente calificado, fruto de
reconocida experiencia y conocimiento del ramo en el que se desenvuelve. Producto del tiempo de
administracion, el equipo es homogéneo y cohesionado, que ha permitido un desempefio 6ptimo
de la empresa y un cumplimiento de metas claras y consistentes.

"  En el contexto de la emergencia actual, TURISMO AMONRA S.A. se vio obligada a paralizar sus
operaciones y servicios de cruceros. Sin embargo, esta reduccién de actividades y de ingresos se
acompafid con una reduccion paralela de costos y gastos que permitirdn a la empresa mantener su
nivel de rentabilidad para el afio 2020.

" Las garantias que respaldan la emisién se han cumplido cabalmente, generando una cobertura
adecuada sobre limites preestablecidos. La compafiia ha cumplido con las obligaciones
puntualmente, sin presentar retrasos en los pagos de las obligaciones emitidas. Ademas, cuenta
con un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses de hasta 2
veces el patrimonio de la Compafiia.

DESEMPERNO HISTORICO

Los ingresos de la compafiia provienen de la actividad turistica y el transporte maritimo de pasajeros al
Parque Nacional Galdpagos, mediante la venta de los servicios de crucero y de los servicios del bar
boutique. Entre 2017 y 2019 las ventas de TURISMO AMONRA S.A. mantuvieron un comportamiento
creciente, pasando de USD 3,26 millones en el 2017 a USD 3,62 millones en el 2019. Del 2017 al 2018
se evidencié una disminucion del 9,25% o USD 301,48 mil lo cual superd las expectativas de la
compafiia, con un cumplimiento del 102% de lo presupuestado y un decrecimiento menor a lo
esperado. Del 2018 al 2019 el incremento en las ventas fue del 22,29% alcanzando un valor de USD
3,62 millones. Este incremento en ventas se dio debido a sus ventas en sus servicios de cruceros
pasando de USD 2,95 millones en el 2018 a USD 3,59 millones en el 2019.

Para junio de 2020 los ingresos de la compafiia reflejan el impacto en el sector del turismo, con una

baja del 73,24% (-USD 1,4 millones) con respecto a junio de 2019 debido a que la compafiia tuvo que
paralizar sus actividades por completo durante este periodo producto de la emergencia sanitaria.

agosto 2020 1


mailto:mavila@globalratings.com.ec
mailto:hlopez@globalratings.com.ec

CALIFICACION SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | TURISMO AMONRA S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS SA. Corporativos

28 de agosto de 2020

Por su parte, el costo de ventas presentd una tendencia fluctuante entre el 2017 y 2019, con una
disminucion de 2,19% entre 2017 y 2018, y un incremento de 22,25% para 2019, totalizando un monto de
USD 2,54 millones al cierre del afio 2019. Por lo tanto, la participacion del costo de ventas pasé de
representar el 64,77% de las ventas en 2017 a representar el 69,81% de las ventas en 2018 y el 69,79% de
las ventas al cierre de 2019. El costo de ventas estd compuesto principalmente por el costo de consumo de
viveres, el costo de combustibles y lubricantes, el costo de los honorarios profesionales y el costo de
mantenimiento y reparaciones. En el comparativo interanual se evidencia un comportamiento similar al de
las ventas, con una caida de USD 418,21 mil, sin embargo su participacion sobre las ventas alcanzé el
133,60% de las ventas. En funcién de lo anterior, y bajo un escenario estresado, se estima que durante el
periodo de vigencia de la emision el costo de ventas presentard una participacion promedio de 70% sobre
los ingresos por ventas.

La compafiia presenta una adecuada calidad de activos, evidenciada en una gestion adecuada de su cartera
y niveles apropiados de inventario y activo fijo. En lo que respecta al desempefio puramente financiero de
la empresa, ésta ha mantenido su deuda neta bajo control, con un apalancamiento estable y apalancandose
primordialmente en obligaciones con el mercado de valores y proveedores.

RESULTADOS E INDICADORES T T r—
Ingresos de actividades ordinarias 3.259 2.958 3.617 1.989 2.288 1.908 511
Utilidad operativa 556 316 337 213 303 552 (356)
Utilidad neta 324 155 205 123 199 516 (375)
EBITDA 640 400 421 297 387 617 (293)
Deuda Neta 1.029 352 7 - - 631 288
Flujo Libre de Efectivo (FLE) (1.035) 676 1.443 328 293 - -
Necesidad Operativa de Fondos (52) (30) (173) (69) (79) (3) (99)
Servicio de Deuda (SD) - 3 - 57 - 44 450
Capital de Trabajo 3.458 3.358 2.609 | 2.633 2.832 4.038 2.607
ROE 6,13% 2,84% 4,14%, 2,41% 3,76%| 17,34% -16,40%
Apalancamiento 0,40 0,42 0,38 0,28 0,25 0,32 0,55

Tabla 1: Resultados e indicadores.
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de ingresos estiman una disminucién en las ventas de 2020, en funcidn de la paralizacion
de las actividades de la compafiia y las condiciones de mercado que contraen la capacidad adquisitiva de
la poblacién. La emergencia sanitaria obligd a la compafiia a paralizar sus operaciones al 100%, por lo cual
se estima que la caida en las ventas sera significativa (-45%) y se recuperard a partir del afio 2021. Sin
embargo, los resultados de la compafiia presentaran siempre valores positivos y presentardn un
incremento y recuperacion gradual a partir de 2021. La participacion del costo de ventas en un escenario
conservador se prevé en un valor de 70% sobre las ventas para el periodo de vigencia de la Emisidn, con el
objetivo de capturar posibles imprevistos y tomando como base el costo histérico de afios anteriores. Los
gastos operativos fluctuaran de acuerdo con el comportamiento de las ventas, en funcién del
comportamiento histérico, mientras que los gastos financieros responderan a la amortizacion de la Emisidon
en el Mercado de Valores, asi como a la adquisiciéon de deuda bancaria.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, se estima que la cartera se mantendra en niveles historicos y
las cuentas por cobrar relacionadas, presentaran una disminucion para el 2020 y 2021. No obstante, la
recuperacion en la actividad de la compafiia y un financiamiento de largo plazo para atraer a los clientes
podria impulsar al alza las cuentas comerciales. Se estima que los niveles de inventarios y de propiedad,
planta y equipo se mantendran estables para los afios siguientes, sin ninguna inversién significativa. Se
estima que la estructura del pasivo mantendra un comportamiento similar al histérico, con una
participacion constante en el Mercado de Valores durante el periodo. El ROE se proyecta siempre positivo,
como histéricamente lo ha hecho, y estable con valores crecientes, alcanzando el 4% a finales del 2021
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FACTORES ADICIONALES

La emergencia sanitaria que atraviesa el mundo ha hecho que el corto plazo sea altamente incierto dado
gue aun no se vislumbra un final y que las consecuencias econdmicas sean dificiles de proyectar. Pensar en
el largo plazo es mas complejo aun dado que el escenario econémico post pandemia es casi imposible de
predecir. En este contexto la compafiia ha demostrado las fortalezas ya sefialadas en lo que respecta a la
calidad de sus activos y de su administracién.

FACTORES DE RIESGO

Segun el Literal g, Numeral 1, Articulo 10, Seccién II, 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
Monetaria y Financiera, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles en el
futuro, tales como maxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los
siguientes:

Riesgo general del entorno econdémico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar
cuando, sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las
obligaciones por parte de una entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan
cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos que puede terminar colapsando todo el
funcionamiento del mecanismo, por lo que ante el incumplimiento de pagos por parte cualquiera
de la empresas se verian afectados los flujos de la compafiia. El riesgo se mitiga por un analisis
detallado del portafolio de clientes y con politicas de cobro definidas. Actualmente, el riesgo de
una cadena de impago es mas elevado fruto de la paralizacién econdmica y su efecto sobre la
liquidez del sector real. No obstante, el Gobierno ha implementado una politica tendiente a
aminorar el efecto de la situacion sanitaria actual en las empresas en la medida de lo posible, a
través de facilidades crediticias emergentes, lo cual reduce el riesgo en el entorno.

Promulgacion de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente que
generan incertidumbre para el mantenimiento del sector. De esta forma se incrementan los
precios de los bienes importados, que afectarian el costo de ventas de la compafiia. Para mitigar
este riesgo, TURISMO AMONRA S.A. cuenta con un portafolio de proveedores lo que le permite
no tener dependencia ni concentracion alguna.

Las regulaciones como los cupos o las restricciones sobre el nimero de pasajeros para las
distintas modalidades turisticas autorizadas en las Islas Galapagos en zonas protegidas como el
Parque Nacional Galdpagos y la Reserva Marina. presentan una barrera, pudiendo afectar la
venta de los distintos servicios. TURISMO AMONRA S.A. mitiga este riesgo contando con todos
los permisos y rigiéndose siempre bajo la Ley Orgdnica de Régimen Especial de la Provincia de
Galdpagos

La continuidad de la operacién de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacidn, en cuyo caso la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos
para la administracion de respaldos de bases de datos, cuyo objetivo es generar back up por
medios magnéticos externos para proteger las bases de datos y aplicaciones de software contra
fallas que puedan ocurrir y posibilitar la recuperacién en el menor tiempo posible y sin la perdida
de la informacién.

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

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision, de acuerdo con la declaracién juramentada son
principalmente: propiedad, planta y equipo. El activo que respalda la presente Emisién puede ser liquidado
por su naturaleza y de acuerdo con las condiciones del mercado. Al respecto:
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"  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 sobre los activos, con la compafiia aseguradora ZURICH SEGUROS ECUADOR
S.A.

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1, Articulo 10, Seccion 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 Regulacién Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones de riesgo
cuando los activos que respaldan la emisién incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas:

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene TURISMO AMONRA S.A,, se registran
cuentas por cobrar compafiias relacionadas por USD 2,7 millones, por lo que los riesgos asociados podrian

ser:
®  Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden al 38,14% de los activos totales.
Por lo tanto, su efecto sobre el respaldo de la Emisidn de Obligaciones podria ser 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, esto tendria un efecto negativo en los flujos de la empresa. La compafiia mantiene
adecuadamente documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de
las empresas relacionadas.
INSTRUMENTO
SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES
TASA FIJA PAGO DE
Caractoristicas CLASE MONTO (USD) PLAZ(? ANUAL PAGO.DE CAPITAL INTERESES
B 1.500.000 1080 dias 8% Trimestral Trimestral
C 1440 dias Trimestral Trimestral
Tipo de emisién Titulos desmaterializados
Garantia Garantia General de acuerdo con el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores
Los recursos captados serviran en un 100% para financiar capital de trabajo y/o inversiones, es decir
Destino de los para promocion operacional, implementacién de estrategias, de diferenciacion, pagos varios, dique
recursos y mantenimiento de la embarcacién, y adquisicién de inversiones productivas que contribuyan al
desarrollo de la empresa.
Estructurador
financiero y agente Casa de Valores ADVFIN S.A.
colocador

Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.
Representante de
obligacionistas

Estudio Juridico PANDZIC & AZOCIADOS S. A.

" Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante mayor o igual a uno

(1), a partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencidn total de los valores.

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

Resguardos
" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
"  Mantener durante la vigencia de la Emisidn, la relacién Activos Libres de Gravamen sobre
obligaciones en circulacién, segun lo establecido en el Articulo 13, Seccién |, Capitulo Ill, Titulo
II, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera
Limite de La compafifa TURISMO AMONRA S.A. se compromete a mantener durante el periodo de vigencia

de esta Emision un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses
de hasta 2 veces el patrimonio de la Compafiia.
Tabla 2: Resumen instrumento.
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

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

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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PERFIL EXTERN ENTORNO MACROECONOMICO

EXPECTATIVAS DE RECESION

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

CRECIMIENTO FUENTE : 2020 2021
Real Proyectado
Economia mundial FMI 3,87% 3,60% 2,90% i -4,90% 5,40%
Economias avanzadas FMI 2,51% 2,20% 1,70% -8,00% 4,80%
Economias emergentes FMI 4,83% 4,50% 3,70% -3,00% 5,90%
América Latina FMI 1,30% 1,10% 0,10% | -9,40% 3,70%
Banco Mundial 1,90% 1,70% 0,80% | -7,20% 2,80%
FMI 2,37% 1,29% 0,05% :-10,90% 6,30%
Ecuador Banco Mundial 2,40% 1,30% 0,10% -7,40% 4,10%
Banco Central del Ecuador 2,37% 1,29% 0,05% : -8,14%*
Ecuador PIB Nominal (millones USD) Banco Central del Ecuador | 104.296 107.562 107.436 | 96.512
Ecuador PIB Real (millones USD) Banco Central del Ecuador | 70956 71.871  71.909 | 66.057

*Las estimaciones del Banco Central del Ecuador contemplan tres posibles escenarios de decrecimiento en un rango de -7,29% a -9,59%. La estimacion de
-8,14% resulta de un escenario medio/moderado.
Tabla 3 Evolucion y proyecciones de crecimiento.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco Central del Ecuador. Elaboracién: Global Ratings
La regidn de América Latinay el Caribe serd de las mas afectadas durante 2020?, alcanzando probablemente
la peor recesion econdmica de las Ultimas décadas. Segun la Comision Econdmica para América Latina y El
Caribe, la regién afronta la pandemia desde una posicion mas débil que el resto del mundo3. Durante los
Ultimos cinco afios el desempefio econdmico de la regidn fue pobre y en 2020 se vera golpeado por el
impacto significativo del virus sobre los sistemas de salud de la regién, la disminucion en la actividad de sus
socios comerciales, la caida en los precios de los productos primarios, la interrupcion en las cadenas de
suministro, la menor demanda de turismo y el empeoramiento de las condiciones financieras globales.

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

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

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

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

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

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

6 El Comercio. (2020, febrero). Ecuador buscard retirada ‘gradual’ de subsidios, reitera Richard Martinez. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-retirada-gradual-subsidios-
combustibles.html
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adoptadas. Ecuador sera la tercera economia con peor desempefio en el continente americano, precedida
por Venezuela (-15,0%) y Peru (-13,9%).

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE PETROLEO

La paralizacién econdmica a nivel mundial, el exceso de oferta en el mercado y la dificultad para almacenar
los altos excedentes generaron un desplome de los precios internacionales del crudo durante los primeros
meses del afio, llegando incluso a cotizarse en valores negativos durante el mes de abril’. La reactivacion de
ciertas economias a nivel mundial y los recortes en la produccién que redujeron los niveles internacionales
de existencias impulsaron una recuperacion en los precios del crudo a partir de mayo de 2020. A la fecha del
presente informe, el precio del petréleo WTl asciende a USD 42 por barril.
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Gréfico 1: Evolucién precios promedio del crudo ecuatoriano (USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Para junio de 2020 el precio promedio de la canasta de crudo ecuatoriano crecié en 32,82% con respecto al
mes de mayo8. El diferencial entre el precio promedio del petréleo WTI y el de la canasta de crudo
ecuatoriano, que mantuvo una tendencia creciente desde agosto de 2019, se redujo para abril de 2020 en
funcién de la caida drastica del precio en mercados internacionales®. No obstante, el diferencial aumento
nuevamente a partir de mayo, alcanzando en junio los USD 3,76 por barril. La recuperacién de los precios es
fundamental para la venta local, considerando que el costo promedio de produccidn es de USD 23 por barril°.

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

CRISIS FISCAL Y DEUDA PUBLICA

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

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

8 Banco Central del Ecuador. (2020, julio). Informacidn Estadistica Mensual No. 202 1— Julio 2020.

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

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

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

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

13 Servicio de Rentas Internas del Ecuador. Estadisticas de Recaudacicdn del Periodo Diciembre 2019.
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Sibien la recaudacion tributaria alcanzé un maximo al cierre de 2019, para los meses de enero a julio de 2020
se contrajo debido al deterioro en los niveles de ventas, y al diferimiento en los pagos del impuesto a la renta.
La paralizacion econdmica repercutird en una menor recaudacién en 2020, definida por la duracién de las
medidas restrictivas y su efecto sobre la capacidad productiva en el periodo de reactivacion. El Ministerio de
Finanzas estima una caida de USD 1.862 millones en los ingresos tributarios para 2020 que, junto con la caida
en ingresos petroleros y de monetizacion de activos, le representaran al fisco una baja de USD 7.036 millones
en los ingresos!4. Se estima realizar un recorte en el presupuesto estatal para 2020 por USD 5.000 millones.
No obstante, se prevé un déficit de mas de USD 13.000 millones al término de este afio®.

El gasto publico elevado y el creciente déficit fiscal generaron una mayor necesidad de financiamiento, que
impulso al alza la deuda publica en los ultimos afios, superando el limite maximo permitido por ley. En 2019
la deuda publica crecié en funcién de la emisién de bonos en mercados internacionales y del financiamiento
con multilaterales, del cual el pais se ha vuelto altamente dependiente durante la emergencia actual. Para
junio de 2020, la deuda publica incrementé en USD 1.432 millones, y se concentrd en acreedores externos.

En 2019, se firmo un acuerdo con el FMI por USD 4.200 millones, para apoyar los objetivos del Plan de
Prosperidad (2018-2021). A cambio, el Estado se comprometié a reducir la necesidad de financiamiento y la
relacién entre la deuda y el PIB. Debido a los niveles de gasto publico excesivos, la dificultad para hacer
recortes sustanciales, y la caida en los ingresos prevista, la capacidad del Gobierno de implementar estimulos
fiscales para compensar el deterioro en la oferta y demanda agregada depende de financiamiento externo.
Con fecha 29 de abril de 2020, se cancelé el acuerdo de Servicio Ampliado de Fondos (Extended Fund Facility)
con el FMI, y se solicitaron recursos bajo la modalidad de Instrumento de Financiamiento Rapido (Rapid
Financing Instrument). Actualmente, el pais estd negociando un nuevo programa de financiamiento con el
FMI con base en un plan econémico. En agosto de 2020 se Ilegd a un acuerdo con los tenedores de bonos
internacionales, mediante el cual se redujo el stock de deuda en USD 1.500 millones, se incrementé el plazo
a 12,7 afios con 5 afios de gracia para el pago de capital, y se disminuyd la tasa de interés de 9,3% a 5,2%.
Asimismo, se gestionaron recursos de organismos multilaterales para afrontar la emergencia, que hasta junio
de 2020 totalizaron cerca de USD 1.805 millones. Con el objetivo de recortar el gasto, en mayo de 2020 se
reemplazé el subsidio a los combustibles por un mecanismo de banda de precios, atada al comportamiento
de los precios internacionales.

INDICADORES FISCALES PERIODO DE INFORMACION INDICADOR VARIACION INTERANUAL
Déficit fiscal (millones USD) 2019 -4.043,00 21,31%
Déficit fiscal (% PIB) 2019 -3,80% -0,70%
Recaudacion tributaria (millones USD) 2019 14.268,53 2,81%
Recaudacion tributaria (millones USD) enero - julio 2020 7.204,66 -18,15%
Deuda publica (millones USD) junio 2020 58.768,69 5,12%
Deuda publica (% PIB) junio 2020 60,89% 9,66%
Deuda interna (millones USD) junio 2020 17.331,74 4,24%
Deuda externa (millones USD) junio 2020 41.436,95 5,49%

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

PERCEPCIONES DE RIESGO SE DISPARAN

A partir de enero de 2020, el riesgo pais de Ecuador presentd un comportamiento creciente, y se dispard tras
el desplome en el precio del petréleo y el pedido de la Asamblea Nacional al ejecutivo de no pagar la deuda
externa para destinar esos recursos a la emergencia sanitaria®. A la fecha del presente informe, el riesgo pais
cerrd en 3.279 puntos, cifra que representa un incremento de 1.939 puntos en el transcurso de 2020.
Ecuador mantiene el segundo indice mas alto de América Latina, antecedido Unicamente por Venezuela, cuyo
riesgo pais bordea los 35.000 puntos.

Moody’s bajé la calificacion crediticia del Ecuador de B3 a CAA1, y a CAA3 con perspectiva negativa en abril
de 2020, mientras que Fitch redujo la calificacién del pais cuatro veces durante el afio, de CCC el 20 de marzo,

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

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

16 E| Comercio. (2020, marzo): Riesgo pais de Ecuador subié mds de 2000 puntos en un dia tras pedido de Asamblea de no pago de la deuda. https://www.elcomercio.com/actualidad/riesgo-
pais-ecuador-subio-emergencia.html
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a CCel 24 de marzo, a C el 09 de abril y a RD el 20 de abril, tras la solicitud y aprobacion del diferimiento del
pago de intereses, que constituye un mecanismo de intercambio de deuda insolvente?’.
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Gréfico 2: Evolucidn Riesgo Pais (EMBI).
Fuente: JPMorgan — BCRD; Elaboracién: Global Ratings

La inversidn extranjera en Ecuador ha sido histéricamente débil, ubicandose por debajo de otros paises de la
region. Durante 2019, esta se contrajo en 34% y para el primer trimestre de 2020 se mantuvo estable con
respecto al primer trimestre de 2019, con una disminucién marginal de 3,39%. El 42,1% de la inversion
extranjera directa se concentré en la explotacién de minasy canteras (27% para el primer trimestre de 2020),
mientras que los sectores de manufactura, agricultura, transporte y servicios concentraron el 11,4%, 10,4%,
10,5% vy 9,8% de la inversion, respectivamente. Durante 2019, la inversion proveniente de la Comunidad
Andina se contrajo en 68% con respecto a 2018 y totalizé USD 31,11 millones, la inversién de Estados Unidos
se redujo en USD 19,34 millones (-20%) y los capitales europeos que ingresaron al pais durante 2019 sumaron
USD 369 millones, con una disminucién de 23% con respecto a 201818,

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

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

PARALIZACION PRODUCTIVA: EMPLEO E INFLACION

La Organizacion Mundial del Trabajo (OIT) prevé una pérdida de 195 millones de empleos a nivel mundial a
causa de las medidas de confinamiento que deterioraron el capital empresarial. Especificamente en América
Latina, uno de cada seis jévenes perdid su trabajo durante la pandemia. La informalidad en la region es
alarmante: cerca del 53% de trabajadores se emplean en el sector informal. Los sectores de servicios, basados
en las relaciones interpersonales, representan el 64% del empleo en la region y el 47% de la fuerza laboral se
emplea en micro, pequefias y medianas empresas, por lo que se estima un deterioro en el empleo en la
region y un incremento en el nivel de pobreza3.

INDICADORES LABORALES 2016 2017 2018 2019  JUNIO 2020*
Desempleo 4,77% 5,21% 4,62% 3,69% 3,84% 13,27%
Empleo adecuado 46,50% 41,19% 42,26% 40,64% 38,85% 16,72%
Subempleo 14,01% 19,87% 19,82% 16,49% 17,79% 34,46%
Empleo no remunerado 7,66% 8,39% 9,00% 9,95% 10,92% 7,74%
Otro empleo no pleno 26,42% 25,12% 24,13% 28,82% 28,00% 25,23%

*Los resultados para junio de 2020 corresponden a la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo Telefénica, cuya metodologia difiere de la
empleada en periodos anteriores.
Tabla 6: Indicadores laborales Ecuador.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC); Elaboracién: GlobalRatings

Los indicadores laborales en el pais presentaron un deterioro para junio de 2020, debido a la paralizacion
econdmica y a la crisis en el sector productivo. Se evidencié un incremento en el nivel de desempleo, una

17 Fitch Ratings. (2020, abril). Fitch Downgrades Ecuador to ‘RD’. https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-downgrades-ecuador-to-rd-20-04-2020
18 Banco Central del Ecuador. (junio 2020). Inversion Extranjera Directa, Boletin No. 71.
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disminucion en la tasa de empleo adecuado y un mayor porcentaje de subempleo, producto de las medidas
laborales adoptadas para reducir el impacto de la crisis'®. Por lo tanto, se espera un deterioro en la calidad
de vida de la poblacién. De acuerdo con el Ministerio de Trabajo, aproximadamente 307.294 contratos fueron
cancelados entre marzo vy julio de 2020, de los cuales el 74% correspondio a empleados menores a 40 afios.
La OIT estima una pérdida de cerca de 850.000 empleos en el pais hasta el cierre de 20202°.

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

INFLACION ULIO 2019  JULIO 2020
Inflacién mensual i 0,18% 0,10% -0,01% 0,09% -0,61%
Inflacién anual . -0,20% 0,27% -0,07% 0,71% -0,54%
Inflacién acumulada | -0,20% 0,27% -0,07% 0,25% -0,23%

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

El incremento en la tasa de inflacion anual en Ecuador al cierre de 2019 refleja el deterioro en el empleo
adecuado, que resulta en una menor demanda de bienes y servicios. La interrupcién en la cadena de
suministros impulso al alza los niveles de precios en los primeros meses de la cuarentena, principalmente de
los alimentos y bebidas no alcohdlicas y los servicios de salud?l. No obstante, la reactivacién econémica
gradual en ciertos lugares del pais impulsé a la baja los niveles de inflacion para el mes de julio de 2020. El
FMI prevé una inflacion de 0,13% para el Ecuador en 2020, que incrementara a 2,26% en 20212. Por su parte,
el Banco Mundial pronostica una inflacién de 0% en 2020y de 0,6% en 202122,

LIQUIDEZ Y MERCADOS FINANCIEROS

La creciente aversidon al riesgo y la demanda de activos liquidos durante los primeros meses de 2020,
desplomaron los principales indices bursatiles a niveles similares a los de la crisis financiera de 2009 vy
causaron una salida masiva de capitales en la regién de América Latina?2. Las perspectivas favorables en
cuanto a la evolucion del coronavirus en ciertos paises desarrollados y las politicas de reactivacién econémica
impulsaron la mejora en los indices accionarios a partir del mes de abril, alcanzando en el segundo trimestre
del afio el mejor desempefio desde 1998. Los efectos de la crisis y de las politicas monetarias expansivas
también se evidencian en la volatilidad de las monedas, con una depreciacion de aquellas pertenecientes a
economias emergentes, y una apreciacion real del dolar estadounidense, el yen y el euro?2.

MERCADOS FINANCIEROS

PERIODO DE

INFORMACION

MONTO

(MILLONES USD)

VARIACION
MENSUAL

VARIACION
INTERANUAL

Oferta Monetaria (M1) junio 2020 27.401 0,97% 10,84%
Especies monetarias en circulacién junio 2020 18.210 0,32% 14,92%
Depdsitos a la vista junio 2020 9.111 2,30% 3,60%

Liquidez total (M2) junio 2020 59.394 0,75% 9,44%

Captaciones a plazo del sistema financiero junio 2020 31.993 0,57% 8,26%

Colocaciones del sistema financiero junio 2020 44.356 -0,04% 5,85%

Reservas internacionales julio 2020 3.040 14,04% -19,42%

Reservas bancarias julio 2020 5.767 4,26% 26,78%

TASAS REFERENCIALES

PERIODO DE

INFORMACION

TASA (%)

VARIACION
MENSUAL

VARIACION
INTERANUAL

Tasa activa referencial agosto 2020 9,03% -0,09% 0,29%
Tasa pasiva referencial agosto 2020 6,37% 0,13% 0,45%
Diferencial de tasas de interés agosto 2020 2,66% -0,22% -0,16%

Tabla 8: Evolucién de indicadores financieros en Ecuador (Ultima fecha de informacién disponible).
Fuente; Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

En el Ecuador, la posicidn de liquidez en la economia se mantuvo sélida a pesar de la paralizacion econémica
a raiz de la crisis sanitaria. Si bien en el mes de marzo se evidencié una contraccién asociada a la disminucion

19 Instituto Nacional de Estadistica y Censos. (2020, agosto). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo Telefonica.

20 E| Universo. (2020, agosto). 227.037 personas menores de 40 afios perdieron sus empleos en Ecuador entre marzo y julio en medio de la pandemia del COVID-19.
https://www.eluniverso.com/noticias/2020/08/09/nota/7936188/empleo-ecuador-2020-desempleo

21 |nstituto Nacional de Estadistica y Censos. (2020, mayo). Indice de Precios al Consumidor, Mayo 2020.

22 Banco Mundial. (2020, junio). Global Economic Prospects. Washington D.C.
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de los ingresos fiscales, la disrupcion en la cadena de pagos, y la crisis de liquidez del sector privado, a partir
de abril se evidencié una recuperacién en los niveles de liquidez y un cambio en la estructura que demuestra
una mayor preferencia hacia la liquidez inmediata.

Las captaciones a plazo del sistema financiero nacional incrementaron sostenidamente durante el dltimo
afio, lo que permitid a las entidades financieras hacer frente al shock econémico relacionado con la
paralizacion de actividades. Si bien las captaciones se redujeron en el mes de marzo, en funcion de la mayor
necesidad de liquidez de los agentes econdmicos, a partir de abril se evidencié una recuperacion, lo que
resalta la confianza de los depositantes en el sistema financiero nacional. Los depdsitos a plazo fijo
incrementaron en 1,63% entre los meses de mayo y junio, mientras que los depdsitos de ahorro
disminuyeron en 0,68%, impulsados por el aumento de la tasa pasiva referencial a partir del mes de abril,
con el objetivo de atraer un mayor monto de depdsitos. A pesar de los diversos programas de crédito
destinados a la reactivacion econdmica impulsados por el Gobierno, las colocaciones del sistema financiero
nacional se redujeron a partir del mes de marzo, pero para junio de 2020 evidencian un crecimiento con
respecto al mismo periodo de 2019. El 23 de marzo de 2020 la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera resolvié que las entidades financieras del sector publico y privado podran cambiar las condiciones
originalmente pactadas de las operaciones de crédito de los diferentes segmentos, sin generar costos
adicionales para los clientes y sin afectar su calificacién crediticia. Asimismo, en abril de 2020 la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera permitio diferir los pagos a tenedores de instrumentos de renta
fija con aprobacién de dos tercios de los votos.

En el marco del acuerdo con el FMI, Ecuador se comprometié a incrementar el monto de Reservas
Internacionales, para respaldar la totalidad de los depdsitos bancarios en el Banco Central y la moneda
fraccionaria en circulacion. En marzo, las reservas internacionales cayeron producto de la emergencia
sanitaria y la falta de recursos del Gobierno, pero a partir de abril incrementaron debido al financiamiento
externo recibido, principalmente de organismos multilaterales. El monto de reservas internacionales en julio
de 2020 cubrié en 51,98% a los pasivos monetarios de la entidad y en 52,71% a las reservas bancarias,
situacidon que representa un alto riesgo de liquidez ante la falta de respaldo en el Banco Central®.

SECTOR EXTERNO

La balanza comercial de Ecuador en 2019 registré un superdvit en funcién de un incremento en las
exportaciones no petroleras, que representaron el 61% de las exportaciones totales, asociadas a productos
tradicionales, fundamentalmente camardn, asi como de menores importaciones, principalmente no
petroleras, sefial de una mejora productiva a nivel nacional. Los primeros meses de 2020 se caracterizaron
por una importante demanda de productos ecuatorianos en mercados internacionales, principalmente
asiaticos, lo que impulsé al alza las exportaciones no petroleras. No obstante, la crisis asociada al coronavirus
deteriord el comercio internacional y generd problemas en la capacidad operativa de las industrias,
afectando directamente al sector exportador. Durante el segundo trimestre de 2020, las exportaciones no
petroleras, que representaron cerca del 82% del total, se redujeron en 21% con respecto al primer trimestre
de 2020y en 27% frente al segundo semestre de 2019, con menores envios de camardn, banano, cacao y
atun, entre otros. Las interrupciones en las cadenas de suministro internacionales también disminuyeron el
nivel de importaciones, por lo cual se registré un superdvit comercial hasta junio de 2020.

BALANZA COMERCIAL 2017 2018 2019 . ENE-JUN 2019  ENE-JUN 2020
Exportaciones 19.092 21.628 22.329 11.008 9.508
Exportaciones petroleras 6.920 8.802 8.680 4.380 2.268
Exportaciones no petroleras 12.173 12.826 13.650 6.628 7.240
Importaciones 19.033 22.106 21.509 10.893 8.231
Importaciones petroleras 3.201 4.343 4.159 2.143 1.293
Importaciones no petroleras 15.832 17.763 17.350 8.750 6.938
Balanza comercial 59 -478 820 115 1.277
Balanza petrolera 3.719 4.459 4.521 2.237 975
Balanza no petrolera -3.660 -4.937 -3.701 -2.122 302

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

SECTOR ALOJAMIENTO Y SERVICIOS DE COMIDA

Los servicios de alojamiento y servicios de comida se han convertido en un importante generador de recursos
para la economia ecuatoriana. A partir de las estrategias de promocion del Ecuador como destino turistico, los
servicios de alojamiento y de comida ganaron mayor importancia a nivel nacional, convirtiéndose en grandes
generadores de empleo y de ingresos. No obstante, el sector de alojamiento y servicios de comida es altamente
dependiente del nivel de ingreso disponible de la poblacion, por lo cual se ve afectado en gran medida ante
crisis econémicas que disminuyen el nivel de consumo a nivel mundial.

El sector de alojamiento y servicios de comidas engloba a dos grandes industrias. Por un lado, las actividades
de alojamiento incluyen el alojamiento para estancias cortas, las actividades de campamentos, parques de
vehiculos de recreo y parques de caravanas, y otras actividades de alojamiento. Por otro lado, los servicios de
alimentos y bebidas incluyen las actividades de restaurantes y servicio mévil de comidas, el suministro de
comida por encargo y otras actividades de servicio de comidas y de bebidas. De acuerdo con la
Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, el sector de alojamientos y servicios de comidas excluye el
suministro de alojamiento por tiempo prolongado, como las residencias primarias, las cuales se encuentran
clasificadas dentro de las actividades inmobiliarias. De igual manera, se excluye la preparacion de alimentos y
bebidas que no son para consumo inmediato, debido a que constituyen actividades industriales, o aquellos
alimentos y bebidas que se venden mediante canales de distribucion independientes, debido a que estas
constituyen actividades de comercio?3. De acuerdo con la Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo, el
sector turistico constituye uno de los ejes fundamentales del Plan de Desarrollo 2017 — 2021 al ser la base de
la economia nacional. Las actividades de alojamiento y servicios de comida y bebidas tienen una estrecha
relacion con el turismo, siendo importantes generadoras de divisas y empleo para el pais??.

Después de la dolarizacion y la correspondiente recuperacion de la economia ecuatoriana, el sector de
alojamientos y servicios de comida se vio beneficiado. Entre 2001y 2013, el sector crecié a un ritmo sostenido,
promediando una tasa de crecimiento anual de 5,55% y alcanzando un crecimiento maximo de 8,77% en el afio
2009. Este crecimiento fue impulsado por el mayor movimiento turistico en el pais y el incremento en la
capacidad de gasto de la poblacidn. A partir de 2014 el sector afrontd una retraccion, con crecimiento negativo
que se extendié durante los primeros meses de 2017. Este comportamiento fue consecuencia de la contraccién
econdmica que afrontd la economia nacional durante dicho periodo, que desincentivé el consumo en bienes 'y
servicios de este tipo. No obstante, al término de 2017 y 2018 el sector se recuperd significativamente en
respuesta a las estrategias implementadas por las distintas cdmaras de turismo a nivel nacional, alcanzando un
crecimiento anual de 5,76% y 6,00%, respectivamente. Para 2019, el sector alcanzoé un PIB real de USD 1.338,36
millones, con una tasa de crecimiento anual de 2,35%, superior al crecimiento de la economia nacional?®. El
sector se vio altamente afectado a partir del mes de marzo, cuando se declard la emergencia sanitaria a nivel
nacional, que restringid la movilidad y consecuentemente, las actividades turisticas en el pais. Por lo tanto, el
sector se contrajo en 4,85% durante el primer trimestre de 2020 con respecto al mismo periodo de 2019.

23 Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. (2017). Estudios Sectoriales: Alojamiento y Servicio de Comidas.
24 Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo. (2017). Plan Nacional de Desarrollo 2017 — 2021 — Toda una Vida.
25 Banco Central del Ecuador. (2019). Boletin de Cuentas Nacionales Trimestrales No. 106
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Gréfico 3: Evolucion del PIB Real (millones USD)
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Especificamente para el drea de turismo el ingreso de divisas al término del tercer trimestre sumo USD 1.408,4
millones, que significa un crecimiento de 2,3% con respecto al mismo periodo de 2018. Con ello el saldo de
divisas fue 12,7% inferior al de septiembre del afio pasado. Por su parte, el nimero de visitantes extranjeros
para enero de 2020 presenté un decrecimiento anual de -21,0%. Se recibidé Unicamente 150.426 personas
mientras que el afio pasado totalizaron 190.366 visitantes?6.

La dinamizacién del sector de alojamiento y servicios de comidas de las Ultimas décadas se ve reflejada en la
participacion de estas actividades dentro de la economia nacional. Entre 2000 y 2003, el sector de alojamiento
y servicio de comida pasé de representar el 1,38% del PIB nacional a representar el 2,13% de la economia
nacional. Entre 2003 y 2008, la participacion del sector en la economia nacional mantuvo una tendencia
decreciente. No obstante, debido a la estrategia nacional de promover al sector turistico como un eje
fundamental del desarrollo nacional, la participacién de estas actividades en la economia nacional mantuvo
una tendencia creciente a partir de 2008. En 2019, las actividades de alojamiento y servicio de comidas
representaron el 2,25% del PIB.

Otro factor para evidenciar la actividad del sector es el andlisis del indice de Nivel de Actividad Registrada, que
indica el desempefio econdmico-fiscal mensual de los sectores y actividades productivas de la economia
nacional?’. Para abril de 2020, el INAR de los hoteles y restaurantes fue de 45,57 puntos, cifra que constituye
una disminucién de -53,54% frente al mismo periodo de 2019, y una reduccién de -25,75% frente al mes de
marzo de 2020. La retraccién de la actividad del sector responde directamente a la crisis del Covid-19 a nivel
internacional, que ha restringido la movilidad a nivel mundial e impactado directamente sobre los servicios de
alojamiento y restaurantes.
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Grafico 4 indice de Nivel de Actividad Registrada
Fuente: INEC; Elaboracidn: Global Ratings

En cuanto a las condiciones laborales de la industria de alojamiento y servicios en Ecuador, existio un deterioro
para los trabajadores en el Ultimo afio. El ndice de Puestos de Trabajo de la industria alcanzé una puntuacién
de 75,68 en abril de 2020, lo cual representa una disminucion de -13,83% frente al nimero de empleados en

26 Ministerio de Turismo (2020, enero).Indicadores Turisticos. https://servicios.turismo.gob.ec/descargas/Turismo-cifras/Publicaciones/BoletinesMensualesTurismo/2020/Indicadores-
turisticos-enero-2020.pdf
27 INEC. Indice de Nivel de Actividad Registrada. http://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-nivel-de-la-actividad-registrada/
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el sector durante el mes de abril de 2019. Las Horas Trabajadas para las actividades de alojamiento y servicios
marcaron un indice de 61,66 en abril de 2020. Esto constituye una caida anual de -30,10% y un decremento
mensual de -13,33%. Este comportamiento esta atado al contexto econdmico nacional e internacional. Por su
parte, el indice de Remuneraciones en las actividades involucradas dentro del sector alcanzé un valor de 125,63
puntos en abril de 2020, con un incremento anual y mensual de 12,26% y 1,06%, respectivamente. El alza de
las remuneraciones se debe a que el salario basico subié alrededor de 1,523% a USD 400, con lo cual se
incrementd el monto de las comisiones de 21 actividades de servicio, incluyendo turismo. El salario minimo
para las operadoras de agencias de viajes subid de USD 398,85 en 2019 a USD 404,92 en 2020%.
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Gréfico 5: Indice de Puestos de Trabajo, indice de Horas Trabajadas e Indice de Remuneraciones (Fabricacién de productos alimenticios)
Fuente: INEC; Elaboracién: Global Ratings

Respecto al mercado laboral, la Ultima encuesta nacional de empleo, desempleo y subempleo del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos, realizada en diciembre de 2019, especifica que el sector de alojamiento y
servicios de comida concentra al 6,13% de la poblacién empleada a nivel nacional??, convirtiéndolo en el sexto
sector mas importante en la generacion de empleo del pais. El aporte que mantiene el posicionamiento de las
seis mayores contribuciones al empleo nacional para diciembre de 2019 sumé 477.382 trabajadores, lo cual
implica un crecimiento anual de 3,0% 26.

GENERACION DE EMPLEO POR SECTOR B[S ARG TSRS )

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura y pesca 26,08%  28,27%  29,41%
Comercio 19,09% 18,14% 17,93%
Manufactura (incluida refinacion de petréleo) 11,33% 10,67% 10,32%
Construccion 6,73% 6,78% 6,08%
Ensefianza y Servicios sociales y de salud 6,77% 6,67% 6,69%
Alojamiento y servicios de comida 6,44% 5,99% 6,13%
Transporte 5,86% 5,80% 5,78%
Actividades profesionales, técnicas y administrativas  4,50% 4,78% 4,89%
Otros 13,21%  12,89% 12,76%
Total 100,00% 100,00% 100,00%

Tabla 10: Porcentaje de empleo por sector
Fuente: INEC; Elaboracién: Global Ratings

En cuanto al financiamiento del sector, el crédito colocado por las entidades del sistema financiero controlado
en las actividades de alojamiento y servicios de comida durante 2019 fue de USD 296,57 millones. Este monto
representa un alza de 13,29% con respecto al monto total colocado para actividades de la misma indole durante
2018. Concretamente las actividades de alojamiento recibieron crédito valorado en USD 110,14 millones que
representa una tasa de crecimiento anual positiva de 25,10%.

28 El Comercio (2020, enero). Nuevos salarios rigen para 21 actividades econémicas en el Ecuador. https://www.elcomercio.com/actualidad/salarios-ecuador-actividades-economicas-

sectores.html
29 INEC. (2019). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo — diciembre 2019.
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Gréfico 6: Volumen de crédito (millones USD)
Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

En cuanto al analisis competitivo de la industria, la amenaza de nuevos participantes es moderada,
dependiendo de la actividad de negocio especifica dentro del sector. Por un lado, las actividades de alojamiento
y hoteleria se caracterizan por altos costos de capital requeridos para la construccién, decoracion,
equipamiento y pre — operacion, que superan, en general, a los necesarios para la apertura de un negocio
dedicado a los servicios de comida. Los factores que facilitan la diferenciacion de los establecimientos que
operan en este sector son la buena ubicacién y la calidad del servicio. Esto permite a los locales con mejor
ubicacién vy calidad de servicio cargar precios mas altos, que les generan una ventaja por encima de otros
participantes de la industria, lo que se convierte en una barrera de entrada a la industria. De igual manera, las
economias de escala se convierten en una barrera de entrada, ya que los restaurantes o establecimientos de
alojamiento mas grandes y con mayor presencia en el mercado realizan compras de insumos en masa,
obteniendo descuentos a los que los nuevos participantes no tienen acceso debido a que su nivel de produccién
y ventas, u ocupacioén en el caso de los hoteles, es mas bajo.

Las barreras de salida son principalmente los activos de la compafiia en especial inmuebles ya que su venta
puede dificultar el proceso de liquidacién. Otra barrera es el despido del personal porque puede ser costoso.

De acuerdo con el ultimo Censo Nacional Econdmico, existen alrededor de 52.000 empresas dedicadas a
actividades de alojamiento y servicios de comidas. De estas, alrededor de 30 mil se encuentran en la region de
la Sierra, mientras que cerca de 22 mil se ubican en la region de la Costa, siendo las provincias de Pichincha y
Guayas las de mayor niumero de empresas de este sector. Dada la cantidad de establecimientos alrededor del
pais el cliente tiene gran poder de negociacion frente a calidad y precio del servicio.

Referente a la crisis del coronavirus que golped directamente al sector turistico, se presentan estimaciones que
indican que los ingresos caerdn 70% comparados con 2019. De acuerdo con los datos de facturacion del Servicio
de Rentas Internas solo en marzo se perdieron mas de USD 250 millones. Para la reactivacion de las actividades
los agentes de la industria exigen la implementacién de un nuevo reglamento que se adapte a la nueva realidad.
En primer lugar, las jornadas laborales requieren mas flexibilidad, segundo la importacion de equipo y
mobiliario hotelero por un valor menor o igual a USD 250.000 deben ser libre de aranceles y tercero necesitan
que los pagos obligatorios al IESS y SRI se pospongan3C. Para mayo de 2020 se lanzé el programa Reactivate
Turismo, impulsado por el Gobierno Nacional, para dinamizar el sector a través de protocolos de bioseguridad,
acceso a financiamiento y apertura de los destinos turisticos. Los créditos van desde USD 500 hasta USD 30.000
para micro empresas, USD 300.000 para pequefias y USD 500.000 para medianas. La tasa de interés llega hasta
el 5% vy el plazo es de treinta y seis meses con seis meses de gracia3l. De la misma manera, el Ministerio de
Turismo lanzé la campafia Te Prometo Ecuador que busca incentivar a los viajeros a recorrer el pais y visitar los
diferentes atractivos turisticos32.

30 El Universo (2020, mayo). Coronavirus frend al turismo cuyos ingresos caeran un 70% en Ecuador durante el 2020.
https://www.eluniverso.com/noticias/2020/05/10/nota/7836018/turismo-galapagos-ecuador-covid-19

31 El Comercio (2020, mayo). Ministerio de Turismo firmo convenios para generar créditos que reactiven al sector. https://www.elcomercio.com/tendencias/ministerio-turismo-convenios-

creditos-economia.html

32 Ministerio de Turismo. (2020). El presidente Moreno promueve la reactivacion del sector turistico. https://www.turismo.gob.ec/el-presidente-moreno-promueve-la-reactivacion-del-

sector-turistico/
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GOBIERNO Y ADMINISTRACION

El objetivo del presente informe es entregar la calificacién de la Segunda Emisién de Obligaciones de
TURISMO AMONRA S.A. como empresa dedicada a actividades de agencias de viajes dedicadas
principalmente a vender servicios de viajes, de viajes organizados, de transporte y de alojamiento, al por
mayor o al por menor, al publico en general y a clientes comerciales, a través de un analisis detallado tanto
cuantitativo como cualitativo de la solvencia, procesos y calidad de cada uno de los elementos que forman
parte del entorno, de la compafifa en si misma y del instrumento analizado.

CONSTITUCION AUMENTOS DE CAPITAL 12 DE NOVIEMBRE DE 2008 PREMIO AL MEJOR MUNDO
ABRIL 1988 1992-2000 Ecoventura S.A. recibid el premio 2009
Se constituye la empresa en la Virgin Holidays Responsable Ecoventura S.A. fue nombrada la

} La compafiia realiza aumentos de .
ciudad de Guayaquil ante la Notaria Tourism- Best in a Marine #2 Top Ocean Cruise Line de

capital periédicos que fortalecieron el

Vigésima Séptima dg\ cantén de patrimanio de la compafita durante el Environment en  World  Travel barcos pequefios en los Mejores
Guayaquil, gcgnomlsta Eufemia periodo. Market. Por contribuir a mejorar las Premios del Mundo Travel +
Uvidia Saltos condicicnes de la poblacién local en Leisure 2008

Galdpagos.

CONSTRUCCION NUEVA NAVE YATE ORIGIN PREMIO A LA INOVACION TIES
EVOLVE SEPTIEMBRE 2018 2010
2019 El yate ORIGIN se convirtid en el primer £l Presidente de Ecoventura
La compafiia comenzé la construccién de yate de Iujo en las Islas Galapagos en ser S.A. fue reconocido por la

un miembro oficial de la estimada
coleccion Relais & Chateaux, uniéndose a
un distinguido grupo que cuenta con los
més altos esténdares en el mundo de la
hospitalidad

Sociedad  Internacional de
Ecoturismo (TIES) como
finalista en el premio a la

la nueva nave de la compafiia llamada
EVOLVE.

innovacian.

Gréfico 7: Historia de la compafiia
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 270,53 mil con acciones
ordinarias y nominativas de USD 0,04 cada una. En lo que respecta al compromiso de los accionistas, es
opinion de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. que éstos estan comprometidos dado a que el mayor
accionista se desempefia como Presidente, por lo que es posible colegir que éste tiene como principal labor
la administracién general de la empresa, lo que evidentemente acentla su compromiso.

LIV (oY [0\ 1N W W NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACION

Ecoventura S.A. Ecuador 0,04 0,00%

Opergal S.A. Ecuador 188.121,80 100,00%

Total 188.121,84 100,00%
ECOVENTURA S.A
Opergal S.A. Ecuador 161.800,40 100,00%
Selvaventura S.A. Ecuador 0,04 0,00%

Total 161.800,44 100,00%
SELVAVENTURA S.A.
Ecoventura S.A. Ecuador 0,04 0,00%

Opergal S.A. Ecuador 799,96 100,00%

Total 800 100,00%
OPERGAL S.A. NACIONALIDAD  CAPITAL (USD)  PARTICIPACION
Dunn Suarez Alex Santiago Ecuador 10.260,00 95,00%

Plaza Rosales Daniel Benjamin Ecuador 540 5,00%

Total 10.800,00 100,00%

Tabla 11: Estructura accionarial hasta la persona natural.
Fuente; SCVS,; Elaboracién: GlobalRatings

Concluyendo que los principales accionistas de la empresa TURISMO AMONRA S.A. son los sefiores Dunn
Suarez Alex Santiago y Plaza Rosales Daniel Benjamin.

TURISMO AMONRA S.A. no mantiene capital en otras sociedades a la fecha del presente informe.
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En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, segtn lo establecido en el Numeral 3, Articulo 2, Seccién
I, Capitulo I, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacidén de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y
Seguros expedidas por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera se detalla las compafiias que
presentan vinculacion representativa en otras compaiiias, ya sea por accionariado o por administracion. Las
personas naturales que en definitiva conforman la compafiia se muestran con amplia trayectoria empresarial,
evidenciada a través de las numerosas compafiias que administran y/o son duefias.

COMPARNIAS RELACIONADAS RVIN[&EIFNble] TIPO DE VINCULACION SITUACION LEGAL

Dunn Suarez Alex Santiago
Plaza Rosales Daniel Benjamin
Dunn Suarez Alex Santiago
Dunn Suarez Alex Santiago
Dunn Suarez Alex Santiago

Gabimo S.A. Administracién Activa

Agensitur S.A.
Original Ecuador Oritecua Cia. Ltda.

Administraciéon/ Accionariado  Activa
Administraciéon/ Accionariado  Activa

Opergal S.A. Plaza Rosales Daniel Benjamin Administracion/ Accionariado  Activa
Filibon S.A. Dunn Suarez Alex ?antlago . Administracion Activa
Plaza Rosales Daniel Benjamin
Dunn Suarez Alex Santiago
Ecoventura S.A. Plaza Rosales Daniel Benjamin  Administracion Activa
Plaza Rosales Daniel Benjamin
PANAKRUZ S.A. Dunn Suarez Alex _Santlag_o . Administracién Activa
Plaza Rosales Daniel Benjamin
Uropisa S.A. Dunn Suarez Alex _Santlag_o . Administracién Activa
Plaza Rosales Daniel Benjamin
Benecos S.A. Dunn Suarez Alex Santiago Administracion Activa
Latinprogress S.A. Plaza Rosales Daniel Benjamin Administracion/ Accionariado Activa
Does S.A. Plaza Rosales Daniel Benjamin ~Administracion/ Accionariado Activa
Selvaventura S.A. Plaza Rosales Daniel Benjamin ~ Administracion Activa
Consultores BPO Cia. Ltda. Plaza Rosales Daniel Benjamin ~ Administracion/ Accionariado Disolucion
Paseos Turisticos Patricia Patur S.A.  Dunn Suarez Alex Santiago Administracion RL

Demandas Ecuador Demandasec

SA Plaza Rosales Daniel Benjamin  Administracion/ Accionariado  Activa

Situr Club de Viajes CLUBSITUR S.A.  Dunn Suarez Alex Santiago Administracion Activa

Airecuador S.A. Dunn Suarez Alex Santiago Accionariado Canc_ela;/lon dela
Inscripcion

Alexsant S.A. Dunn Suarez Alex Santiago Accionariado Activa

Servicios y Negocios Pufinus S.A. Dunn Suarez Alex Santiago Accionariado Activa

Cash Factor S.A. Dunn Suarez Alex santlago . Accionariado Activa

Plaza Rosales Daniel Benjamin

Scoty S.A. Plaza Rosales Daniel Benjamin Accionariado Activa

Kanchang S.A. Plaza Rosales Daniel Benjamin  Accionariado Liquidacion

Inversancarlos S.A. Plaza Rosales Daniel Benjamin Accionariado Activa

Corporacién Tequilala S.A. Plaza Rosales Daniel Benjamin Accionariado Activa

Airgalapagos S.A. Dunn Suarez Alex Santiago Accionariado Canc'ela.cllon dela
Inscripcion

Soul Search Publications S.A. Plaza Rosales Daniel Benjamin  Accionariado Liquidacion

Tabla 12: Compafiias relacionadas por administracion y/o accionariado
Fuente: SCVS,; Elaboracién: GlobalRatings

La compafiia serd representada legal, judicial y extrajudicial de forma individual por el Presidente, en el giro
normal de los negocios. En caso de falta, ausencia o impedimento para actuar el Presidente serd reemplazado
por el Vicepresidente que tendra las mismas facultades que el reemplazo. La compafiia se gobernara
mediante la Junta General de Accionistas, que es el organismo Supremo de la Compafiia; y se administrara
por el Presidente, Vicepresidente y Gerentes.

A la fecha del presente informe, TURISMO AMONRA S.A. no tiene implementados lineamientos de Gobierno
Corporativo, Directorio ni departamento de Control Interno; sin embargo, la compafiia opera en funcion de
su administracion, la cual mantiene reuniones frecuentes con el personal de la compafiia. En estas reuniones
continuas se analiza la situacion de la empresa en cuanto a presupuestos, productividad, planificacién,
implementacién de estrategias, retroalimentacién y demas indicadores de relevancia del negocio.

La administracién de la empresa estd a cargo de funcionarios que poseen amplia experiencia y competencias
adecuadas en relacién con sus cargos. Ademas, en algunos casos, el tiempo que llevan trabajado para la
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empresa ha generado una sinergia de trabajo. TURISMO AMONRA S.A. cuenta con 24 trabajadores de los
cuales 9 se encuentran en el area administrativa y los 15 restantes son operativos.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

PRESIDENTE
SANTIAGD DUNMN

VICEPRESIDENTE
DANIEL PLAZA

e - _
'OPERACIONES 'OEPRACIONES

Gréfico 8: Organigrama
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
TURISMO AMONRA S.A. cuenta con la licencia de Microsoft Dynamics SL 2016 - Business Essentials, el cual
controla y administra la contabilidad, cuentas por pagar, compras, cuentas por cobrar e inventario y el cual
se respalda automaticamente todos los dias a través de un servidor local que a su vez genera una imagen de
respaldo en otro disco.

Con todo lo expuesto anteriormente, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. sustenta que se da
cumplimiento a la norma estipulada en los Literales e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3y 4,
Articulo 11, Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera
respecto del comportamiento de los drganos administrativos. Es opinion de GlobalRatings Calificadora de
Riesgos S.A. que la compafiia mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla
a través de adecuados sistemas de administracion y planificacién que se han afirmado en el tiempo.

Escasas oportunidades de expansion, Yates mas reducidos
p P ’ Poca apertura al
CORREGIR ya que Galapagos limita el nimero de que los de la
. 5 mercado europeo.
yates que circulan. competencia.
P Inestabilidad juridica debido Depreciacion de
Contaminacion del ; -
AFRONTAR Desastres naturales. " al incremento de monedas extranjeras
ecosistema. . A 5
regulaciones en Galapagos. frente al délar.
Reconocimiento en Diversificacion adecuada Precios Pertenece a un grupo
el mercado a las necesidades de los i empresarial con amplia
norteamericano. clientes. . experiencia en el turismo.
Crecimiento del Apoyo gubernamental al turismo El gobierno espera convertir al
EXPLOTAR turismo a nivel nacional mediante campaiias a nivel turismo en la mayor fuente de
nacional y mundial. internacional. ingresos no petroleros.

Gréfico 9: Planificacion estratégica
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
La compafiia forma parte del holding OPERGAL S.A., su marca comercial es ECOVENTURA S.A. con la cual se
encarga de la promocion y venta de los servicios de, TURISMO AMONRA S.A. Por esto cabe destacar que el
grupo ha recibido diferentes reconocimientos y certificaciones como:

®  Premio al Mejor Mundo: Ecoventura S.A. ha sido nombrado la #2 Top Ocean Cruise Line de barcos
pequefios en los Mejores Premios del Mundo Travel + Leisure 2017.

®  Premio al Mejor Mundo: Ecoventura S.A. ha sido nombrado la #2 Top Ocean Cruise Line de barcos
pequefios en los Mejores Premios del Mundo Travel + Leisure 2009.

®  Premio World Saber: Ecoventura fue galardonada con el 3er premio Anual Worlds Savers de Conde
Nast Travel en la categoria de Mejor Linea de Cruceros en General en el 2009

n

Premio a la innovacién TIES: en 2010, el Presidente de Ecoventura S.A. fue reconocido por la
Sociedad Internacional de Ecoturismo (TIES) como finalista en el premio a la innovacion.
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®  Conde Nast Traveler: Ecoventura S.A. aparecio en la edicién de septiembre de Conde Nast Traveler
y en la tercera entrega anual del premio Conde Nast World Saber 2009 como la mejor linea de
cruceros.

®  Premios de Turismo Responsable: Ecoventura ha ganado en la categoria mejor en un entorno
marino en los premios Virgin Holidays Responsible Tourism Awards organizados por
responsibletravel.com.

" Lo mejor en un ambiente marino: el 12 de noviembre de 2008, Ecoventura recibio el premio Virgin
Holidays Responsable Tourism- Best in a Marine Environment en World Travel Market Ecoventura
contribuye a mejorar las condiciones de la poblacion local en Galdpagos y se encuentra entre los
primeros.

®  La Rainforest Alliance: en 2005 fue un gran compromiso porque agrego costos considerables a la
operacion para asi reducir el impacto de la operacion en el medio ambiente

Ademas, presenta certificado de cumplimiento del Gobierno Auténomo Descentralizado Municipal del
Cantén San Cristdbal Direccion de Gestion Ambiental, Reciclaje de aceite usado en la Isla San Cristébal,
Sparten del Ecuador Productos Quimicos S.A. y por la direccion del Parque Nacional Galdpagos.

El Emisor se encuentra regulado por el Servicio de Rentas Internas, Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros, Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, Ministerio de Salud Publica del Ecuador, Ministerio de
Relaciones Laborales, el Consejo de Gobierno de Régimen Especial de Galdpagos, Subsecretaria de Puerto
Maritimo y Fluvial, Ministerio del Ambiente, Capitanias de Puerto de Guayaquil, Baltra y Puerto Baquerizo
Moreno, entre otros, los mismos que se encuentran definidos por diferentes entes gubernamentales,
vigilando el cumplimiento de las distintas normas y procesos.

Actualmente, la empresa ha presentado -certificados de cumplimiento de obligaciones con La
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, con el Servicio de Rentas Internas y un certificado del
Burd de Crédito, evidenciando que la compafiia se encuentra al dia con las entidades financieras, no registra
demandas judiciales por deudas, no registra cartera castigada ni saldos vencidos. La compafiia registra
obligaciones patronales en mora con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social por un valor de USD
24.793,44. Cabe mencionar que a la fecha la compafiia no mantiene juicios laborales, evidenciando que bajo
un orden de prelacion la compafiia no tiene compromisos pendientes que podrian afectar los pagos del
instrumento en caso de quiebra o liquidacion, dando cumplimiento al Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10,
Seccion I, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

NEGOCIO

La compafiia forma parte del holding OPERGAL S.A. que posee diferentes compafiias, dedicadas a diferentes
actividades en el sector turistico. El grupo posee cuatro embarcaciones, cada embarcacién es manejada por
una compafifa diferente del grupo, dentro de la cual TURISMO AMONRA S.A. es encargada de la
administracion y el manejo de la embarcacién LETTY, para realizar el transporte maritimo de pasajeros al
parque nacional Galapagos. Los servicios del yate LETTY, junto con otros yates de las compafiias relacionadas,
se promocionan bajo la marca Ecoventura.

El yate LETTY ofrece un crucero de lujo que brinda el servicio de alojamiento, transporte, alimentos y
excursiones a las Islas Galapagos. El yate posee espacios elegantes y modernos, permitiendo a sus huéspedes
sentirse a gusto. Por otra parte el yate posee en su lujoso interior 10 cabinas dobles de distintos disefios:
Dolphin, Booby e Iguana; todas con vistas al exterior y bafios privados, ademas cuenta con areas publicas
espaciosas que incluyen teca pulida como la sala de conferencias, y la cubierta abierta para la observacion
de paisaje.

Ademads de las cabinas, el yate cuenta con areas sociales interiores que incluyen un cémodo salén para charlas
nocturnas y conferencias de enriquecimiento ofrecidas por los naturalistas o para ver documentales. Cuenta
con una la acogedora biblioteca con publicaciones sobre las Galdpagos y Charles Darwin. La boutique a bordo
ofrece artesanias locales de alta calidad, articulos diversos y articulos de regalo.
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Las atenciones que brinda TURISMO AMONRA S.A. son: exploracion en tierra, con caminatas guiadas a lo
largo de playas virgenes, caminatas en lava volcanica y tuneles o vegetacidn exuberante, ademas, los clientes
pueden observar la vida marina de Galapagos en excursiones en Zodiac (bote con fondo de vidrio), snorkeling,
paddle o kayak. Esta embarcacion tiene una capacidad para 20 pasajeros y fue construida en 1994,

La embarcacion sale de la Isla San Cristobal los domingos con una duracion de 7 noches de hospedaje,
durante su estadia los clientes obtienen una alimentacién variada, bebidas no alcohdlicas y alcohdlicas,
excursiones con guias experimentados y equipamiento para realizar deportes de aventura. Ademas, obtienen
traslado entre islas y al aeropuerto.

La estrategia de TURSIMO AMONRA S.A. ha sido comercializar sus servicios de manera exclusiva a través de
la operadora internacional GALAPAGOS NETWORK, que estd posesionada en el mercado de Estados Unidos,
Canad3, Australia, Nueva Zelanda, y Europa. Adicionalmente, para incentivar la compra anticipada laempresa
realiza descuentos significativos a los pagos anticipados. Otra de las estrategias utilizadas por la compafiia es
acudir a ferias internacionales para promocionar sus cruceros, y realizar un plan de visitas a clientes en
Estados Unidos y Reino Unido. Finalmente, para incrementar los niveles de ocupacidn, los servicios del LETTY
se ofrecen también para charters, es decir, para que operadoras internacionales puedan contratar los
servicios del barco entero (las 10 habitaciones).

Es importante destacar que la empresa TURISMO AMONRA S.A. mantiene asociaciones comerciales con:

®  TRAVELLER MADE: comunidad en red de disefiadores de viajes dedicados a ofrecer Unicos y
exclusivos a para los viajeros que buscan experiencias diferentes y originales, que requieren
asesores expertos y capacitados que se comprometan a brindar un servicio completo a sus clientes

" |GTOA: Galapagos Network es miembro fundador de la Asociacion Internacional de Operadores de
Turismo de Galdpagos, asociacion sin fine de lucro de compafiias de viajes y organizaciones de
conservacion que buscan una proteccion duradera de las Islas Galdpagos.

" Asociacion de comercio de viajes de aventura: Adventure Travel Trade Association (ATTA) es una
organizacion de membresia global y hogar de una comunidad prospera de mas de 700 empresas,
destinos y medios responsables y rentables que transforman loa clientes y las empresas en
defensores de la sostenibilidad vy la justicia en todo el mundo.

®  PURE: es un evento comercial solo por invitacion que se celebra anualmente, la cual esta
conformada por compafiia pequefias que ofrecen exclusividad y atencién individual a los
huéspedes.

" La Sociedad Internacional de Ecoturismo: Ecoventura es una red global de profesionales de la
industria, instituciones e individuos que ayudan a integrar los principales ambientales vy
socialmente responsables.

¥ Sustainable Travel: organizacién sin fines de lucro dedicada a brindar servicios de educacién y
divulgacion que ayudan a los viajeros, proveedores a apoyar la conservacion del medio ambiente.

"  La Asociacién de Latinoamericana de Viajes: ayuda a mejorar la conciencia publica sobre América
Latina como destino turistico.

®  Emotions: es una invitacion a descubrir y dar visibilidad a experiencias auténticas en América
Latina.

POLITICAS PRINCIPALES

Con el objetivo de disminuir el riesgo de pérdida en sus operaciones, la compafiia contrata pdlizas de seguro
sobre sus activos. TURISMO AMONRA S.A. mantiene una péliza de seguros con ZURICH SEGUROS ECUADOR
S.A. hasta junio 2021; en donde, los intereses asegurados son: casco, materiales, maquinarias, aparejos,
equipo y materiales y todo lo relacionado a estos de acuerdo con el detalle de las embarcaciones de los
diferentes buques que tiene OPERGAL S.A. que son: ERIC, LETTY, GALAPAGOS SKY, ORIGIN Y THEORY. El valor
total asegurado es de USD 5,2 millones.

La empresa inicialmente se financid mediante instituciones del sistema financiero para la adquisicién del
LETTY, sin embargo los ultimos afios, la empresa financia todas sus operaciones con capital de trabajo, la
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reinversion de sus utilidades, y mediante la Primera y Segunda Emisién de Obligaciones realizada por la
compaifiia.

Con respecto a las politicas de cuentas por cobrar, la compafifa mantiene una politica de cobros al contado
con sus clientes. Ademas, al brindar servicios turisticos, el cliente debe cancelar anticipadamente una cuota
para reservar un cupo en la embarcacion. Con partes relacionadas, las cuentas por cobrar no generan
intereses ni cuentan con fechas especificas de pago.

Los pagos con proveedores, por lo general, son cancelados con un crédito de 30 a 45 dias.

A partir del 2009, la compafiia ha ido recibiendo requerimientos de sus principales comercializadores en
asignar yates especificos, para que ellos puedan comercializar el nombre del yate en su portafolio de
productos y no la flota como tal. En otras palabras, se comercializa el nombre del yate y no ECOVENTURA
S.A. para poder segmentar el mercado y asignarlo a un yate especifico de acuerdo con sus necesidades y asf
diferenciarse de sus competidores. De esta forma se tiene mayor flexibilidad, lo que les permite empaquetar
los yates que ofrece ECOVENTURA S.A. junto con otros servicios.

lgualmente, una de las estrategias que ECOVENTURA S.A. ha implementado para mejorar su rentabilidad de
TURISMO AMONRA S.A. y del resto de sus empresas es la comercializacién directa. Para no depender
Unicamente de terceros como operadores turisticos internacionales, por eso la compafiia tiene una agenda
intensa de visitas a clientes en ferias especiales en Estados Unidos y el Reino Unido para promocionar sus
servicios.

CLIENTES

Galapagos Gateway es el principal cliente de TURISMO AMONRA S.A., compafiia americana dedicada a
comercializar la flota de los cuatro yates de expedicion que forman parte del grupo OPERGAL S.A. Existe una
relacién historica con este cliente y su cartera no devenga interés. Al ser una compafiia que ofrece servicios
de turismo, sus clientes estan compuestos por los viajeros que desean explorar las Islas Galapagos por lo cual
no existe una concentracién marcada. Las politicas de la compafiia para clientes son del 100% al contado.

CADENA DE SUMINISTROS

Por otro lado, respecto a los proveedores, la compafiia no mantiene una concentracién importante, en donde
el principal proveedor de TURISMO AMONRA S.A. a diciembre 2019 es Analey S.A. con el 45%. Los pedidos
se adaptan a las necesidades de la empresa y a los plazos de pago propuestos.

PROVEEDORES

Analey S.A. 45%
Starservice S.A. 13%
Zurich Seguros Ecuador S.A. 12%
Geronimo Oneto Geroneto S.A.  10%
Lavayen Cagua Carlos Eligio 5%
Gabimo S.A. 5%
Agesintur S.A. 5%
Ecology Project International 4%
Otros 2%

Tabla 13: Principales Proveedores
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Los ingresos de la compafifa provienen de la actividad turistica y el transporte maritimo de pasajeros al
Parque Nacional Galapagos, mediante la venta de los servicios de crucero y de los servicios del bar boutique.
Entre 2017 y 2019 las ventas de TURISMO AMONRA S.A. mantuvieron un comportamiento creciente,
pasando de USD 3,26 millones en el 2017 a USD 3,62 millones en el 2019. Del 2017 al 2018 se evidencié una
disminucion del 9,25% o USD 301,48 mil lo cual superé las expectativas de la compafiia, con un cumplimiento
del 102% de lo presupuestado y un decrecimiento menor a lo esperado. Del 2018 al 2019 el incremento en
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las ventas fue del 22,29% alcanzando un valor de USD 3,62 millones. Este incremento en ventas se dio debido
a sus ventas en sus servicios de cruceros pasando de USD 2,95 millones en el 2018 a USD 3,59 millones en el
20109.

Para junio de 2020 los ingresos de la compafiia reflejan el impacto en el sector del turismo, con una baja del
73,24% (-USD 1,4 millones) con respecto a junio de 2019 debido a que la compafiia tuvo que paralizar sus
actividades por completo durante este periodo producto de la emergencia sanitaria.

INGRESOS POR LINEAS DE  BRVIS\A (ol loits

paRTICIPACION  MONTO 2018 - o\ ericipaciON
NEGOCIO (USD) (USD)
Servicios de Cruceros 3.585.092 99,12% 2.947.576 99,66%
Servicios de Bar, Boutique y Otros 10.004 0,28% 9.746 0,33%
Otros 21.651 0,60% 271 0,01%
Total 3.616.747  100% 2.957.593 100%

Tabla 14: Composicion de ventas.
Fuente; Estados Financieros Auditados 2018-2019.; Elaboracidn: GlobalRatings

Las proyecciones de ingresos estiman una disminucion considerable en las ventas netas durante el 2020, con
una baja del 45% debido a la paralizacion total de las operaciones de la compafiia. Se estima que para el mes
de septiembre del presente afio la compafiia volvera a operar al 30% de su capacidad. Este comportamiento
se dara en funcién de las restricciones que siguen impuestas, considerando que los cruceros no operaran al
100% de ocupacion, asi como del deterioro en el poder adquisitivo de la poblacién. Se estima que, en un
escenario conservador, en el afio 2021 los ingresos de la compafiia se comenzaran a estabilizar y de abril a
diciembre del 2021 la compafiia ya operara al 100% y podra volver a sus ingresos histéricos.

Por su parte, el costo de ventas presenté una tendencia fluctuante entre el 2017 y 2019, con una disminucion
de 2,19% entre 2017 y 2018, y un incremento de 22,25% para 2019, totalizando un monto de USD 2,54
millones al cierre del periodo. Por lo tanto, la participacion del costo de ventas paso de representar el 64,77%
de las ventas en 2017 a representar el 69,81% de las ventas en 2018 y el 69,79% de las ventas al cierre de
2019. El costo de ventas estd compuesto principalmente por el costo de consumo de viveres, el costo de
combustibles y lubricantes, el costo de los honorarios profesionales y el costo de mantenimiento y
reparaciones. En el comparativo interanual se evidencia un comportamiento similar al de las ventas, con una
caida de USD 418,21 mil, sin embargo su participacion sobre las ventas alcanzé el 133,60% de las ventas. En
funcion de lo anterior, y bajo un escenario estresado, se estima que durante el periodo de vigencia de la
emisién el costo de ventas presentara una participacién promedio de 70% sobre los ingresos por ventas.

4.000 800
3.000 600
2.000 400
1.000 200

2017 2021

I Ingresos de actividades ordinarias EEEEE Costo de ventas y produccion
e tilidad operativa Utilidad neta

EBITDA

Gréfico 10: Estado de Resultados.
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Como consecuencia de la disminucién en la participacion del costo de ventas, el margen bruto pasé de
representar el 35,23% de las ventas en 2017 a 30,21% en 2019, y a el -33,60% de las ventas a junio de 2020.
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Al cierre de 2018 la compafiia presenté una baja en su estructura operativa, con una disminucién en los
gastos operacionales, que pasaron de USD 591,13 mil en el 2017 a USD 577,21 mil en el 2018 y su peso
relativo dentro de las ventas incremento, pasando de 18,17% a 19,52%. Estos gastos mantuvieron la
tendencia creciente para el 2019, alcanzando los USD 755,6 mil debido a mayores gastos de transporte,
reembolso de gastos, impuestos y honorarios profesionales. Para junio de 2020 se evidencid una disminucion
de 27,92% con respecto a junio 2019 impulsada por recortes en gastos tomados debido a la emergencia
sanitaria como reduccion de sueldos al personal de la compafiia y de igual manera por la menor actividad
registrada durante el periodo. No obstante, la estructura operacional crecié en términos relativos, al
representar el 36,07% de las ventas en junio de 2020 (13,39% en junio 2019).

Debido al comportamiento del margen bruto y de los gastos operacionales, la utilidad operativa presentd
una fluctuacion entre el 2017 y el 2019 pasando de USD 555,9 mil a USD 337 mil en el 2019, una disminucién
total de 39,37% durante este periodo. Para junio de 2020, la utilidad operativa disminuyo en 164,44% (-USD
907,92 mil), fruto principalmente en la baja en el margen bruto. Las proyecciones evidencian que la utilidad
operativa presentara un comportamiento creciente durante el periodo de vigencia de la emision pero no
llegara a valores como los del afio 2019. Con respecto al EBITDA, este fluctud durante el periodo en respuesta
a la variacién de la utilidad operativa, presentando perspectivas favorables del 2020 al 2021.

TURISMO AMONRA S.A. a la fecha incluye dentro de sus fuentes de financiamiento Unicamente el Mercado
de Valores, por lo cual los gastos financieros dependen de la presente Emisién de Obligaciones. Estos
mantuvieron una tendencia decreciente durante el periodo, en funcion de la amortizacion de la presente
emision de obligaciones la cual fue aprobada en el afio 2017.Se prevé una reduccién paulatina durante el
periodo de vigencia de la emision, manteniendo el comportamiento histérico.

La utilidad neta del periodo es coherente con la fluctuacidn en la utilidad operativa. La compafiia registro
resultados consistentemente positivos, que responden de manera favorable a la gestién operativa. Para el
2020, se estima una disminucion a la utilidad neta, atado a las condiciones del mercado y la disminucién en
las ventas con una recuperacion para el afio siguiente, comportamiento que se estima se mantendra durante
el periodo de vigencia de la presente Emision.

CALIDAD DE ACTIVOS

Debido al giro de negocio de la compafiia y las caracteristicas de la actividad comercial, el grueso de los
activos se concentra en el corto plazo, con una participacién promedio de 58,03% del activo corriente sobre
el activo total. Las principales cuentas dentro del activo son los activos fijos correspondientes a la nave en
donde se brindan las expediciones y servicios, el activo intangible que incluye los cupos autorizados que
mantiene la compafiia para realizar las actividades de turismo en las Islas Galapagos bajo las respectivas
normas legales y las cuentas por cobrar relacionadas, que al 2019 incluye Unicamente saldos pendientes de
cobro a su relacionada Selvaventura.

Entre 2017 y 2019 el activo de la compafiia presenté una tendencia fluctuante, y pasé de USD 7,38 millones
a USD 6,83 millones, con un decrecimiento total de 7,40% durante el periodo analizado. Para junio de 2020
los activos totales presentaron una disminucién con respecto a junio de 2019 y un incremento con respecto
al cierre del 2019, totalizando un monto de USD 7,07 millones. Los niveles de rotacion del activo reflejaron
una mejora del 2017 al 2019, repercutiendo en la mayor generacién de ingresos antes descrita. Se estima
una disminucién en los niveles de eficiencia del activo para el 2020 y 2021 atado a la paralizacion de
actividades por la emergencia sanitaria.
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Gréfico 11: Evolucién del activo.
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; ELABORACION: GlobalRatings

Historicamente del 2017 al 2019 la compafiia no registra valores de cuentas por cobrar comerciales, debido
a que las ventas se las realiza a clientes individuales y con politicas de contado. Con relacién a las cuentas por
cobrar con compafiias relacionadas, TURISMO AMONRA S.A. no mantiene politicas definidas y estas son
producto de la operatividad de las compafiias y la transaccionalidad de las operaciones entre el grupo
OPERGAL. Es por lo que, este monto a diciembre 2019 mantiene un valor por USD 2,92 millones, monto que
ha ido disminuyendo desde el 2017 y se espera mantendra este comportamiento en los préximos afios.

Con relacion a los inventarios de la compafiia, este rubro incluye principalmente viveres frescos y secos para
el consumo y atencion de los clientes a bordo durante los cruceros y al 31 de diciembre del 2019 se registrd
un monto de USD 59 mil. Otro de los rubros importantes es el del activo intangible, que corresponde a los
cupos autorizados que tiene la compafiia para realizar las actividades turisticas de transporte de pasajeros
en las Islas Galdpagos bajo las normas de control. Este cupo estd registrada a su valor de mercado
determinado por la Administracion en afios anteriores y es renovado anualmente por un monto de USD 1,14
millones. Por su parte, la propiedad planta y equipo de la compafiia mantuvo una tendencia creciente entre
2017 y 2019, efecto de la construccién de la nueva nave EVOLVE, pasando de USD 1,87 millones en el 2017
a USD 2,1 millones en el 2019 y USD 2,32 millones en junio 2020. La construccion de la nave EVOLVE inicio
en agosto 2019 y tiene un costo aproximado de USD 5,7 millones.

Las proyecciones del Estados de Situacion Financiera para los afios 2020 a 2022 no contemplan inversiones
adicionales significativas en propiedad, plantay equipo, por lo cual se prevé que el nivel de rotacién del activo
fijo incremente durante el periodo de vigencia de la Emision.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

El pasivo total de la compafila mantuvo una tendencia fluctuante del 2017 al 2019 pasando de USD 2,09
millones a USD 1,89 millones en el 2019, un decrecimiento total de 9,83% durante el periodo analizado (-
205,85 mil). Histéricamente, la compafiia ha fondeado sus actividades en mayor medida mediante recursos
propios que mediante recursos de terceros; para diciembre de 2019 el pasivo representé el 27,63% del activo
total, porcentaje que disminuira para diciembre de 2020. Se prevé que durante el periodo de vigencia de la
presente Emisién, la compafiia disminuya su porcentaje de pasivos sobre activos a medida que disminuya su
deuda con costo. Las principales fuentes de financiamiento para la compafiia son las obligaciones con el
Mercado de Valores, el crédito otorgado por los proveedores y los anticipos de clientes que juntos
representaron el 57,77% del pasivo total a diciembre 2019. Durante el periodo analizado, el pasivo total se
concentré en el corto plazo, con una participacion promedio de 53,12% del pasivo no corriente sobre el
pasivo total.
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Gréfico 12: Estructura de financiamiento (miles USD).
Fuente:; TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Entre 2017 y 2018 el pasivo total incrementd en 9,53%, en respuesta a incrementos en anticipos a clientes.
Al cierre de 2019, el pasivo total incrementé en USD 405,48 mil principalmente a causa de la amortizacion
normal de la emision de obligaciones y una baja en el rubro de anticipo de clientes. Entre diciembre de 2019
y junio de 2020 el pasivo total aumentd en USD 608,75 mil evidenciando un incremento en el rubro de
anticipo de clientes de largo plazo.

Durante el periodo analizado, la deuda con costo correspondié Unicamente a las obligaciones emitidas en el
Mercado de Valores. Entre 2017 y 2019 las obligaciones en el Mercado de Valores fluctuaron segun la
aprobacién y la amortizacién de la Segunda Emision de Obligaciones, la cual fue aprobada en mayo del 2017
por un valor de USD 1,5 millones. La emision fue colocada al 100% vy a la fecha queda un saldo por pagar de
USD 237,5 mil. Por otro lado, la construccion de la nave EVOLVE se financiard 20% con capital de trabajo
propio y el 80% restante con un préstamo con la CFN. Se espera recibir este afio el préstamo de la CFN por
el monto de USD 3,7 millones, el cual posee 4 afios de gracia y una tasa de interés del 8% anual.

Las cuentas por pagar comerciales mantuvieron un comportamiento creciente durante el periodo analizado,
y pasaron de USD 112 mil en 2017 a USD 232 mil en 2019 y a USD 194 mil en junio de 2020, evidenciando
una menor estrategia de apalancamiento operativo debido a la paralizacion de actividades para este ultimo
periodo. La mayor parte de las cuentas por pagar se concentran en importes pendientes de pago a los
proveedores de bienes y servicios que tiene la compafiia. Los dias promedio de pago a proveedores
incrementaron de 19 en 2017 a 39 dias en 2018 y una posterior disminucién a 33 dias en 2019, presentando
una brecha con respecto a los dias de cobro de cartera, reflejando un calce adecuado de flujos. Esta situacién
se mantuvo para junio de 2020 y se espera que el adecuado calce de los flujos se mantenga hasta 2021.

Por otro lado, el patrimonio de la compafiia pasé de financiar el 71,62% de los activos en 2017 a financiar el
72,37% de los activos en 2019 y el 64,66% de los activos para junio de 2020. Este mantuvo un
comportamiento decreciente durante el periodo, al pasar de USD 5,29 millones en 2017 a USD 4,97 millones
para diciembre 2019. Entre 2017 y 2018, el patrimonio incrementé en USD 154,77 mil (+2,93%), fruto de un
incremento en la reserva legal y un incremento en los resultados acumulados por USD 291,59 mil. A finales
del 2019, el patrimonio presentd una disminucion de 9,11% (-USD 495,48 mil) principalmente fruto de una
distribucion de dividendos por un valor de USD 700 mil dentro de este afio.

El patrimonio estd conformado principalmente por los resultados acumulados (88,12% a diciembre 2019), el
capital social (5,47% a diciembre 2019) y los resultados del ejercicio (4,14% a diciembre 2019). Al 30 de junio
de 2020 el capital social de la compafifa alcanzo un valor de USD 270,53 mil y representé el 5,92% del
patrimonio total, y la pérdida neta a junio 2020 representé el 8,20% del patrimonio.

Para periodos futuros, se estima que el patrimonio se fortalecera mediante los resultados del ejercicio y los
resultados acumulados que se presentan crecientes para las proyecciones de 2020 a 2021.
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PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe TURISMO AMONRA S.A. mantiene vigente la Segunda Emision de
Obligaciones en el Mercado de Valores. La presencia bursatil que ha mantenido la empresa se detalla a
continuacion:

PRESENCIA BURSATIL ANO APROBACION MONTO (USD) ESTADO

Primera Emisién de Obligaciones 2012 SC-IMV-DJMV-DAYR-G-12-3265 1.972.500 Cancelada
Segunda Emision de Obligaciones 2017 SCVS-INMV-DNAR-17-0001812 1.500.000 Vigente

Tabla 15: Presencia Bursatil
Fuente: SCVS,; Elaboracién: Global Ratings

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

LIQUIDEZ DE PRESENCIA DIAS NUMERO DE MONTO COLOCADO
BURSATIL BURSATILES TRANSACCIONES (USD)
Primera Emision de Obligaciones 184 7 1.972.500
Segunda Emision de Obligaciones 35 17 1.500.000

Tabla 16: Liquidez de presencia bursatil
Fuente: SCVS,; Elaboracién: Global Ratings

En funcion de lo antes mencionado, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. da cumplimiento a lo
estipulado en el Literal f, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il y en el Numeral 5,
Articulo 11, Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

INSTRUMENTO

Con fecha 6 de febrero de 2017, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de TURISMO
AMONRA S.A. autorizé la Segunda Emisién de Obligaciones por un monto de hasta USD 1.500.000,00 el
monto por clase quedara a discrecion de las partes al momento de la colocacidon Aprobada mediante
Resolucién No SCVS-INMV-DNAR-17-0001812, emitida por la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros el 31 de mayo del 2017.

Con fecha 13 de junio de 2017, el Agente Colocador inicié la colocacion de los valores y con fecha 18 de julio
de 2017 se coloco el 100% de la emision.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. verificd que el instrumento presentd aceptabilidad evidenciado
en los tiempos de colocacién antes mencionados, dando cumplimiento a lo estipulado en el Numeral 5,
Articulo 11, Seccién |l, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.
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SEGUNDA EMISION DE 0BLIGACIONES S

z/lr:ir;itgnde 2 USD 1.500.000,00
Unidad monetaria ~ Ddlares de los Estados Unidos de América
TASA FIJA PAGO DE
o CLASE MONTO (USD) PLAZO ANUAL PAGO DE CAPITAL INTERESES
Caracteristicas B 1.500.000 1080 dias 8% Trimestral Trimestral
C T 1440 dias Trimestral Trimestral
Tipo de emision Titulos desmaterializados
Garantia Garantia General de acuerdo con el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores
Los recursos captados serviran en un 100% para financiar capital de trabajo y/o inversiones, es decir
Destino de los para promocion operacional, implementacién de estrategias, de diferenciacidn, pagos varios, dique
recursos y mantenimiento de la embarcacién, y adquisicién de inversiones productivas que contribuyan al
desarrollo de la empresa.
Valor nominal USD 1.000,00
Ease de célculos de 30/360
intereses
Slstema_ fje Se negociard a través del mercado bursatil hasta por el monto de la emisién
colocacion
Rescates s . .
. La presente emision no tendra rescates anticipados.
anticipados
Underwriting La presente emision no contempla un contrato de underwriting.
Estructurador
financieroy agente Casa de Valores ADVFIN S.A.
colocador

Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.
Representante de
obligacionistas

Estudio Juridico PANDZIC & AZOCIADOS S. A.

" Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante mayor o igual a uno

(1), a partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencidn total de los valores.

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.
" Mantener durante la vigencia de la Emisidn, la relacion Activos Libres de Gravamen sobre
obligaciones en circulacién, segun lo establecido en el Articulo 13, Seccién |, Capitulo Ill, Titulo
II, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera
Limite de La compafifa TURISMO AMONRA S.A. se compromete a mantener durante el periodo de vigencia

de esta Emision un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses
de hasta 2 veces el patrimonio de la Compafiia.
Tabla 17: Caracteristicas del instrumento
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

endeudamiento

Con fecha 30 de junio del 2020, el saldo de capital por pagar es de:

®  Clase B: USD 237.500.
® C(ClaseC:USDO
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AMORTIZACION R\ PAGODE  PAGODE PAGO  SALDO DE
CLASE B INICIAL CAPITAL INTERESES ~ TOTAL  CAPITAL
13/9/2017 950000  59.375 19.000 78375  890.625
13/12/2017 890.625 59.375 17.813 77.188 831.250
13/3/2018 831.250 59.375 16.625 76.000 771.875
13/6/2018 771.875 59.375 15.438 74813 712500
13/9/2018 712.500 59.375 14.250 73.625 653.125
............ 13/12/2018 653.125 59.375 13.063 72.438 593.750
13/3/2019 593750  59.375 11.875 71250  534.375
13/6/2019 534.375 59.375 10.688 70.063 475.000
13/9/2019 475.000 59.375 9.500 68.875 415.625
13/12/2019 415.625 59.375 8313 67.688  356.250
13/3/2020 356250  59.375 7.125 66500  296.875
13/6/2020 296.875 59.375 5.938 65.313 237.500
13/9/2020 237500 59375 4750 64.125 178125
13/12/2020 178.125 59.375 3.563 62.938  118.750
13/3/2021 118.750 59.375 2.375 61.750 59.375
13/6/2021 59.375 59.375 1.188 60563 -

Tabla 18: Amortizacion Clase B (USD)
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

AMORTIZACION ~ R&TirAE PAGO DE PAGO DE PAGO SALDO DE
CLASE C INICIAL CAPITAL INTERESES TOTAL  CAPITAL
13/9/2017 550.000 45.834 11.000 56.833  504.167
13/12/2017 504.167 45.834 10.083 55917 458333
13/3/2018 458.333 45.834 9.167 55.000  412.500
13/6/2018 412.500 45.834 8.250 54.083  366.667
13/9/2018 366.667 45.834 7.333 53.167  320.833
13/12/2018 320.833 45.834 6.416 52250  275.000
13/3/2019 275.000 45.834 5.500 51333 229.167
13/6/2019 229.167 45.834 4.583 50.417  183.333
13/9/2019 183.333 45.834 3.667 49500  137.500
13/12/2019 137.500 45.834 2.750 48583  91.667
13/3/2020 91.667 45.834 1.833 47667  45.833
13/6/2020 45.833 45.833 916 46750 0

Tabla 19: Amortizacién Clase C (USD)
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Adicional, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. verificd la informacion del certificado de activos
depurados de la empresa, con informacién financiera cortada al 30 de junio de 2020, donde se pudo apreciar
que la compafiia, con fecha 30 de junio de 2020, presentd un monto de activos depurados de USD 5,57
millones, presentando una cobertura del 125% sobre el saldo de la emisién, cumpliendo asi lo determinado
en la normativa.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. con la informacion entregada por el emisor ha verificado que el
emisor ha venido cancelando oportunamente los pagos correspondientes a capital e intereses del
instrumento, segun la tabla de amortizaciéon precedente. Del total del monto autorizado de la emisidn, se
colocé el 100%. Con lo expuesto anteriormente se da cumplimiento alos Numerales ay b, Numeral 1, Articulo
10, Seccidn |l, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

GARANTIAS Y RESGUARDOS

Mientras se encuentran en circulacion las obligaciones, las personas juridicas deberan mantener resguardos
a la emision, segun lo sefiala el Articulo 11, Seccion |, Capitulo IlI, Titulo II, Libro Il de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera, por lo que la Junta General de Accionistas resolvio:

RESGUARDOS DE LEY

Mantener semestralmente un indicador promedio de
liquidez o circulante, mayor o igual a cero punto ochenta
y cinco (0,85), a partir de la autorizacién de la oferta
publica y hasta la redencion total de los valores.

Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer
en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose Para junio 2020 la relacién activos reales/
como activos reales a aquellos activos que pueden ser pasivos se mantuvo en 2,30.

liquidados y convertidos en efectivo.

Mantuvieron un indice de liquidez
promedio de 3,56 desde la aprobacion de CUMPLE
la emision.

CUMPLE
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No repartir dividendos mientras existan valores/
obligaciones en mora

Mantener durante la vigencia de la Emision, la relacion
Activos Libres de Gravamen sobre obligaciones en
circulacion, segun lo establecido en el Articulo 13,
Seccion |, Capitulo I, Titulo II, Libro Il de la Codificacién
de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera.

No han mantenido obligaciones en mora CUMPLE

Al 30 de junio del 2020 presentd un
monto de activos depurados de USD 5,57
millones, siendo el 80,00% de los mismos
la suma de USD 4,46 millones,
cumpliendo asi lo determinado en la
normativa.

CUMPLE

Tabla 20: Resguardos de Ley
Fuente; TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

LIMITE DE ENDEUDAMIENTO

Mantener un limite de endeudamiento referente a los Con corte junio 2020 la relacidon pasivos
pasivos afectos al pago de intereses de hasta 2 veces el afectos al pago de intereses es de 0,08 CUMPLE
patrimonio de la Compafiia. sobre el patrimonio.
Tabla 21: Limite de endeudamiento
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

Cabe sefialar que el incumplimiento de los resguardos antes mencionados dara lugar a declarar de plazo
vencido todas las emisiones, segun lo estipulado en el Articulo 11, Seccién |, Capitulo IlI, Titulo Il, Libro Il de
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

PERFIL FINANCIERO

El perfil financiero de la entidad bajo analisis, en este caso TURISMO AMONRA S.A., corresponde a un estudio
de los estados financieros de la entidad emisora, histéricos y proyectados, donde se analizan diferentes
aspectos reflejados en el balance general, el estado de pérdidas y ganancias y los flujos de efectivo histéricos
y proyectados.

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

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

PREMISAS DE PROYECCION

En consideracion a lo anterior, el andlisis del perfil financiero contempla la proyeccion de situacion financiera
del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emisién, que se basan en los resultados reales de la compafiia
y en el comportamiento histérico durante el periodo analizado. En el caso puntual de TURISMO AMONRA
S.A. la realidad a la fecha esta condicionada por la emergencia sanitaria y la consecuente paralizacién de
actividades econdmicas, que restringié las actividades comerciales durante los meses de marzo, abril y mayo.
Hasta junio de 2020 se refleja una contraccién en las ventas, que se espera se mantendra hasta el primer
trimestre del 2021, y se verd una recuperacion al finalizar el afio. Por lo tanto, se prevé una caida del 45% en
las ventas al cierre de 2020, con una recuperacion a partir de 2021. La participacion del costo de ventas en
un escenario conservador se prevé en un valor de 70% sobre las ventas para el periodo de vigencia de la
Emision, con el objetivo de capturar posibles imprevistos y tomando como base el costo histérico de afios
anteriores. Los gastos operativos fluctuardn de acuerdo con el comportamiento de las ventas, en funcion del
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comportamiento histérico, mientras que los gastos financieros responderan a la amortizacion de la Emision
en el Mercado de Valores, asi como a la adquisicion de deuda bancaria.

En cuanto al Estado de Situacidn Financiera, se estima que la cartera se mantendrd en niveles histéricos y
con relacion a las cuentas por cobrar relacionadas, estas presentaran una disminucion para el 2020 y 2021.
No obstante, la recuperacion en la actividad de la compafiia y un financiamiento de largo plazo para atraer a
los clientes podran impulsar al alza las cuentas comerciales. Se estima que los niveles de inventarios y de
propiedad, planta y equipo se mantendran estables para los afios siguientes. Se estima que la estructura del
pasivo mantendra un comportamiento similar al histérico, con una participacion constante en el Mercado de
Valores durante el periodo.

PREMISAS T i | e CRITERIO

Ingresos de actividades ordinarias  3.259 2.958 3.617 -45% 15%

Costo de ventas y produccion 65% 70% 70% 70% 70% Porcentaje sobre ventas

Gasto de Ventas 0% 0% 0% 0% 0% Porcentaje sobre ventas
Cuentas por Cobrar (CP) 0% 0% 0% 0% 0% Porcentaje sobre ventas
Cuentas por Cobrar (LP) 0% 0% 0% 0% 0% Porcentaje sobre ventas
Inventarios 3% 9% 2% 7% 7% Porcentaje sobre Costo Ventas
Cuentas por Pagar (CP) 5% 11% 9% 12% 12% Porcentaje sobre Costo Ventas
Cuentas por Pagar (LP) 0% 0% 0% 0% 0% Porcentaje sobre Costo Ventas

Tabla 22: Premisas utilizadas en la proyeccién de indicadores (% en funcién de ingresos y costo de venta).
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

NDICES DE LIQUIDEZ, SOLVENCIA Y RENTABILIDAD

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

[NDICES Actual Actual Actual Proyectado Proyectado
Activos Corrientes / Pasivos Corrientes 4,78 3,31 3,64 5,17 6,28
Pasivos Corrientes / Pasivos Totales 0,44 0,63 0,52 0,45 0,41
Pasivos Totales / Activos Totales 0,28 0,30 0,28 0,22 0,20
Deuda Financiera / Pasivos Totales 0,62 0,38 0,28 0,08 -
Deuda LP / Activos Totales 0,12 0,06 0,02 - -
EBITDA / Gastos Financieros 4,55 4,04 6,73 10,69 108,69
Utilidad Operacional / Ventas 0,17 0,11 0,09 0,11 0,13
Margen Bruto / Ventas 0,35 0,30 0,30 0,30 0,30
Utilidad Neta / Patrimonio 0,06 0,03 0,04 0,02 0,04

Tabla 23: Indices financieros reales y proyectados.
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

LIQUIDEZ

TURISMO AMONRA S.A. mantuvo un indice de liquidez mayor a la unidad durante todo el periodo analizado.
Al término de 2019 el coeficiente de liquidez fue de 3,64, un incremento frente a 2018 producto de la
disminucion en los pasivos corrientes durante este afio y el monto significativo en cuentas por cobrar
relacionadas. La compafiia evidencid, durante todo el periodo analizado, que cuenta con la capacidad de
hacer frente a sus obligaciones financieras y no financieras de corto plazo. Se estima que este
comportamiento se mantenga para los afios proyectados.

Durante el periodo analizado, el pasivo se concentré en el largo plazo, comportamiento que se estima cambie
durante la vigencia de la emision, con un alza en la participacion del pasivo corriente sobre el pasivo total. De
esta manera, es opinion de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. que TURISMO AMONRA S.A. mantiene
una liquidez adecuada que le permite hacer frente de manera oportuna a los vencimientos de sus
obligaciones, asi como a shocks externos bajo un escenario de estrés.
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ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA

La razon entre pasivos y activos totales demuestra que historicamente la compafiia ha financiado sus
actividades mediante recursos propios por encima de recursos de terceros. Durante el transcurso de los afios
analizados, el pasivo representé en promedio el 28% de los activos. Esta estructura de financiamiento revela
que la empresa no esta altamente apalancada, lo cual representa un menor riesgo para la compafiia. Ademas,
la compaiiia esta respaldada por un grupo empresarial de prestigiosa trayectoria y experiencia.

La deuda financiera representd el 28% del pasivo total a diciembre de 2019, concentrada Unicamente en las
obligaciones emitidas con el Mercado de Valores. El financiamiento mediante recursos provenientes del
Mercado de Valores le permite a la compafiia adecuar los plazos y fijar las tasas de acuerdo con su necesidad
y conveniencia. El EBITDA presentd una cobertura adecuada sobre los gastos financieros en todos los afios y
se estima que durante el periodo analizado el EBITDA mantendra esta cobertura, evidenciando que la
compafiia cuenta con la capacidad de cubrir sus obligaciones en el corto y largo plazo.

RENTABILIDAD

TURISMO AMONRA S.A. ha generado resultados consistentemente positivos durante el periodo analizado,
caracteristica que se prevé se mantendra en los préximos afios. Los niveles de margen bruto se mantuvieron
estables durante el periodo analizado con un valor de 30% para diciembre 2019.En un escenario conservador
se prevé que el margen bruto se mantendra igual en niveles del 30%, que permitira a la compafiia retener
una capacidad suficiente de ingresos para cubrir los gastos ordinarios de la operacién y generar resultados
positivos.

El margen operacional revela que la compafiia ha sido eficiente para generar ganancias a partir de sus
operaciones ordinarias, manteniéndose en valores positivos durante todo el periodo. Para el periodo de
vigencia de la Emisidn se estima que el margen operacional se mantendra en niveles del 12%.

En cuanto al rendimiento sobre el patrimonio, esta evidencia que la compafiia esta en capacidad de generar
retornos favorables para los inversionistas. La compafiia alcanzé un ROE del 4% en 2019, que se estima
disminuird para el 2020 pero incrementard para finales del 2021 y se mantendra en niveles adecuados
siempre.

INDICADORES PROYECTADOS

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

DEUDA NETA T R W W
Obligaciones con entidades financieras CP - - 75 - - - -
Obligaciones emitidas CP 421 421 329 119 - 421 297
Obligaciones con entidades financieras LP - - - - - - -
Obligaciones emitidas LP 869 448 119 - - 238 -
Efectivo y equivalentes al efectivo 261 516 515 375 466 27 9
Activos financieros disponibles para la venta - - - - - - -
1.029 352 7 (257) (466) 631 288

Tabla 24: Evolucién deuda neta (miles USD).
Fuente: TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
En el cuadro se aprecia que los valores de deuda neta, es decir, los valores de la deuda con costo a los que
se resta el efectivo y equivalentes de efectivo presentaron un comportamiento decreciente entre 2017 y
2019 debido a la amortizacion de la presente emision de obligaciones. El valor de la deuda neta se proyecta
a la baja a partir del cierre de 2020, con la finalizacién de la presente emisién de obligaciones Lo anterior
evidencia una adecuada gestion en el manejo del endeudamiento de la compaifiia.
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INDICADORES PR [T e —
Deuda Neta 1.029 352 7 - - 631 288
Flujo Libre de Efectivo (FLE) (1.035) 676 1.443 328 293 - -
Necesidad Operativa de Fondos (52) (30) (173) (69) (79) (3) (99)
Afios de Pago con EBITDA (APE) 1,6 0,9 0,0 - - 0,5 -
Afios de Pago con FLE (APF) - 0,5 0,0 - - - -
Servicio de Deuda (SD) - 3 - 57 - 44 450

Tabla 25: Evolucién de indicadores.
Fuente; TURISMO AMONRA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings
Los Estados Financieros proyectados revelan que la compafiia estd en capacidad de generar flujos positivos
en la mayoria de los afios mediante sus actividades operativas, aln bajo escenarios estresados. La necesidad
operativa de fondos fue siempre negativa y los afios de pago con EBITD fueron de O para el 2019.

CATEGORIA DE CALIFICACION

AA+

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

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

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

Conforme el Articulo 3, Seccidon |, 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 Monetaria y
Financiera, la calificacion de un instrumento o de un emisor no implica recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una

evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una
opinion sobre la solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y

demds compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones de la Circular
de Oferta Publica, del respectivo Contrato de Emision y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacion de Riesgos de la Segunda Emisién de Obligaciones de TURISMO AMONRA S.A,, ha
sido realizado con base en la informacién entregada por la empresa y a partir de la informacién publica
disponible.

Atentamente,

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

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA Actual Actual Actual | Proyectado Proyectado : Interanual Interanual
ACTIVO 7.381 7.736 6.835| 6.503 6.635| 7.892 7.070
ACTIVO CORRIENTE 4.374 4812 3.597| 3.265 3.397 5.011 3.611
Efectivo y equivalentes al efectivo 261 516 515 375 489 27 9
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 0 0 - - - - -
Activos por impuestos corrientes 16 134 14 14 14 134 14
Inventarios bioldgicos - - - - - - -
ACTIVO NO CORRIENTE 3.008 2.924 3.238 3.238 3.238 | 2.882 3.458
Propiedades, planta y equipo 1.868 1.784 2.098 2.098 2.098 | 1.742 2.318
Activo intangible 1.140 1.140 1.140| 1.140 1.140 ! 1.140 1.140
PASIVO 2.094 2294 1889 | 1413 1.327 1934 2.497
PASIVO CORRIENTE 916 1.454 988 631 545 973 1.004
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 112 226 232 161 193 207 194
Obligaciones con entidades financieras CP - - 75 - - - -
Obligaciones emitidas CP 421 421 329 119 - 421 297
Pasivo por impuestos corrientes 153 202 116 116 116 207 135
PASIVO NO CORRIENTE 1.179 841 901 782 782 961 1.493
Obligaciones con entidades financieras LP - - - - - - -
Obligaciones emitidas LP 869 448 119 - - 238 -
Anticipo de clientes LP - - 411 411 411 331 1.123
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP - - - - - - -
PATRIMONIO NETO 5.287 5.442 4.946 5.089 5.308 | 5958 4.571
Capital suscrito o asignado 271 271 271 271 271 271 271
Reserva legal 64 97 112 133 133 112 133
Ganancias o pérdidas acumuladas 4,628 4.919 4.359 | 4.563 4.686 846 330
Ganancia o pérdida neta del periodo 324 155 205 123 219 516 (375)

o) 018 019 020 0 O 2019 0 2020

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Actual Actual Actual Proyectado Proyectado Interanual Interanual
Ingresos de actividades ordinarias 3.259 2958 3.617 1.989 2.387 1.908 511
Costo de ventas y produccién 2.111 2.065 2.524 1.388 1.666 1.100 682
Margen bruto 1.148 893 1.093 601 721 808 (172)
(-) Gastos de administracidn (592) (577) (756) (388) (388) (256) (184)
Utilidad operativa 556 316 337 213 333 552 (356)
(-) Gastos financieros (141) (99) (63) (28) (4) (36) (19)
Ingresos (gastos) no operacionales neto - - - - - - -
Utilidad antes de participacidon e impuestos 415 217 274 185 330 516 (375)
(-) Participacion trabajadores - - - (28) (49) - -
Utilidad antes de impuestos 415 217 274 157 280 516 (375)
(-) Gasto por impuesto a la renta (91) (62) (70) (35) (62) - -
Utilidad neta 324 155 205 123 219 516 (375)
EBITDA 640 400 421 297 417 617 (293)
2017 2018 2019 2020 202

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO Actal Actal Actal Proyectado Proyecdo
Flujo Actividades de Operacion (1.035) 676 1.443 328 316
Flujo Actividades de Inversién - - (398) (84) (84)
Flujo Actividades de Financiamiento 1.290 (421) (1.046) (384) (119)
Saldo Inicial de Efectivo 261 261 516 515 375
Flujo del periodo 255 255 (1) (140) 114
Saldo Final de efectivo 516 516 515 375 489
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La calificacion otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia
de Compafifas, Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

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

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

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME
INFORMACION MACRO

Entorno macroeconémico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR Informacién cualitativa.

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

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

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION
OTROS

Documentos legales de la Emision.

Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

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