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alcista del precio en el mercado, sin tomar en
cuenta factores especulativos.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgé la calificacion de AAA para los Valores de Oferta
Publica de Acciones Secundarias de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. en comité No.286-
2022, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 25 de octubre de 2022; con base en los estados
financieros auditados de los periodos 2019, 2020 y 2021, estructuracion y proyecciones financieras.
(Aprobado por la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas el 18 de octubre de 2022 por
un monto de hasta USD 11.500.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" El sector comercial constituye uno de los principales dinamizadores de la economia, el que afrontd
un crecimiento sostenido durante la Ultima década, impulsado por el aumento de la inversion y el
consumo privado, que presenta oportunidades de desarrollo dadas las nuevas tecnologias y canales
de comercializacidn. Hacia 2022, el BCE ha estimado que la produccién de la actividad de comercio
expanda un 2,8% anual, en consonancia con el desempefio de la economiay el mercado en general.
CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., se mantiene como referente dentro del sector
en el que opera.

" CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. es una compafifa que tiene una importante
posicion en los segmentos de mercado en los que opera desde el afio 2000, siendo su giro principal
de negocio la venta de carnicosy aves. La empresa compite directamente con otros supermercados
especializados en ventas de carnes y aves, adicionalmente dentro del mercado de retail con las
principales cadenas nacionales, especificamente en la provincia del Guayas y la region costa en
general, alcanzando un posicionamiento destacado a nivel nacional.

®  Actualmente la empresa cuenta con un comité gerencial, que es el pilar principal en la toma de
decisionesy planificacidn de las acciones y que realiza, hasta la instauracién de un directorio formal,
las funciones de directorio siguiendo lineamientos de Gobierno Corporativo.

®  Enrespuesta a las condiciones de mercado actuales, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ
S.A. incorporé una tienda digital, que le ha permitido brindar una solucién a los clientes e
incrementar el acceso a un mayor numero de nuevos clientes. La compafiia ha expandido su
cobertura con la apertura de nuevos locales comerciales. La estrategia de expansion le ha permitido
incrementar los ingresos al cierre de 2021 tendencia que continda a 2022, con perspectivas de
crecimiento al cierre del afio con respecto al periodo pasado.

"  CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. mantiene una adecuada solvencia y cuenta con
una fortaleza patrimonial importante con constantes incrementos de capital social, conserva una
adecuada estructura de la deuda entre el corto y largo plazo, cobertura suficiente del EBITDA sobre
los gastos financieros y tiene capacidad para hacer frente a sus obligaciones tanto financieras como
no financieras.

" Los principales supuestos para la generacién de los flujos y proyecciones analizadas provienen de
un escenario conservador lo que disminuye la probabilidad de que se produzcan divergencias
importantes. En consecuencia, el valor presente de los flujos futuros es de USD 64,52 millones que,
repartidos entre 11.500.000 acciones, proyecta un precio por accion de USD 6,11. Considerando
que la compafila es un negocio en marcha, el escenario esperado considera flujos futuros
perpetuos desde el afio 2026.

DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de la compafiia provienen de sus seis lineas de negocios principales comercializadas bajo la marca
“FERNANDEZ”. Entre 2018 y 2020 las ventas mantuvieron un comportamiento creciente marginal, al pasar de
USD 62,42 millones a USD 62,96 millones en 2020, lo cual constituye un crecimiento de 0,85%. Durante el
mismo periodo, la compafiia crecié a un ritmo promedio de 0,43% coherente con el comportamiento del sector
al que pertenece. Para diciembre de 2021, con la apertura de nuevos locales comerciales, evidenciado en el
incremento de propiedad, plantay equipo, los ingresos de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.
exhibieron una tasa de crecimiento de 6,27%, alcanzando los USD 66,90 millones.
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Al cierre de 2019, las ventas de la compafiia ascendieron a USD 62,59 millones, monto que se mantuvo estable
con respecto a 2018, impulsado por la linea de pollos, que crecié en USD 1,89 millones. Cabe mencionar que
el mercado crecié en volumen, pero con una caida de precios, no se evidencia incremento sustancial en los
ingresos. Para el cierre de 2020, los ingresos totales de la compafiia continuaron en ascenso hasta alcanzar los
USD 62,96 millones. Debido al sector al cual pertenece sus operaciones no se vieron afectadas en demasia por
la situacion de pandemia que atravesd el pais, pero continud la afectacion en el indice de precios de los
productos comercializados que se mantuvieron a la baja. Para el cierre de 2021, las principales lineas de
negocio de la compafiia mantuvieron mayores ventas, siendo su linea principal, aves, la de mayor crecimiento
(+32%). El comportamiento mencionado obedecié a mayores puntos de venta, acompafiado de una leve
recuperacién en los precios de los productos comercializados y la propia reactivacién econémica nacional.

El costo de ventas presentd un incremento en el periodo de andlisis pasando de 67% en 2018 a 72% en 2020
en relacion con las ventas, este comportamiento es producido por la apertura de nuevos locales comerciales,
a pesar de una optimizacion continua de sus costos y la eficiencia de los procesos de produccion, que en
conjunto le ha permitido mantener margenes favorables. Otro factor influyente en el comportamiento de los
costos es la dindmica de los precios del mercado, fundamentalmente en las variaciones dentro de las diferentes
categorias de productos de la empresa como la linea de cerdo (incremento del 13%) o la linea de embutidos y
res (bajas del 21% y 4% respectivamente).

Para diciembre de 2021, gracias a costos incurridos durante el 2020 en relacién con la apertura de nuevos
locales comerciales que presentaron réditos durante el 2021, existié una importante optimizacién de costos
en las principales lineas de negocio reduciendo el porcentaje del costo de ventas sobre los ingresos a un 63%,
es decir 9 puntos porcentuales menos que lo reportado al cierre de 2020.

Los gastos operativos disminuyeron progresivamente en el periodo 2018 — 2020, pasando de USD 14,28
millones a USD 14,17 millones, reversando el incremento del costo de ventas. De igual manera, su participacion
sobre las ventas disminuyd de 22,87% en 2018 a 21,87% en 2020. Este comportamiento se da en base a la
busqueda de la compafiia de optimizar sus procesos a nivel operativo, sin repercutir en el bienestar de sus
empleados, ni su calidad. Para 2020, los rubros de transportes, mantenimiento, alquileres y arriendo
disminuyeron ante las condiciones de mercado de ese afio, condicionado por la pandemia. Para el 2021, los
gastos operativos incrementan su participacion con respecto al 2020, ante la reactivacién de las actividades y
la apertura de nuevos locales comerciales alcanzando una participacién de 31,60%.

Producto de lo anterior, la utilidad operativa, que habia tenido un descenso entre 2018 y 2020 a pesar de la
disminucién de gastos y mayores otros ingresos operacionales, revierte la tendencia en 2021, a pesar del
incremento de gastos operativos, manteniendo valores favorables de EBITDA cubriendo los gastos financieros.
Adicionalmente, la compafiia histéricamente ha generado un flujo libre de efectivo positivo, aun cuando una
estrategia de expansion de la compafiia demandara mayores desembolsos de efectivo. El indicador que mide
los afios de pago con flujo libre de efectivo se presentd favorable manteniendo afios de pago inferiores
promedio a los 2 afios, periodo que se presenta inferior a los plazos establecidos dentro de los créditos
obtenidos.

Por efecto de los cambios en la utilidad operativa y en menor medida de las variaciones en las depreciaciones,
el EBITDA, a pesar de un descenso el 2020, pero recuperdndose para el 2021, mantuvieron el indice que mide
la cobertura del gasto financiero favorable superior a las cuatro unidades y una disminucion progresiva en los
afios requeridos para la cancelacién de la deuda con este parametro. Adicionalmente, los niveles de EBITDA
permiten a la compafiia tener una capacidad de pago en afios inferiores a los plazos de los créditos vigentes.

Como se indica en parrafos anteriores, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. tuvo una evolucién
de la proporcién de su deuda con costo, aquella contratada a través de sucesivas emisiones incrementd frente
a la contraida con entidades financieras. En este sentido, en 2021 la deuda con el Mercado de Valores era del
14% del total de la deuda con costo incrementando desde el 13% mantenido en 2018, aunque disminuyendo
con respecto al 2020 (18%). El comportamiento sefialado corresponde a un incremento de las obligaciones
financieras por USD 11,43 millones.
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Dado el giro de negocio de la compafiia y las caracteristicas de la industria en la que opera, el grueso de los
activos se concentra en dos cuentas principales: la propiedad, planta y equipo correspondiente a las
instalaciones en donde se llevan a cabo las operaciones productivas, y los inventarios, fundamentalmente los
activos bioldgicos, cuya rotacion se basa en las caracteristicas del producto y responde a la estrategia de
produccion de la compafiia. En lo que respecta a la propiedad, planta y equipo, dado la actividad de la
compafiia, se realizan continuas inversiones, en este sentido los niveles de financiamiento se mantienen
importantes. Por otra parte, los inventarios crecieron coherentemente con las ventas, aunque con un nivel
controlado.

El nivel de activos corrientes se mantuvo estable, con un crecimiento marginal, entre 2018 y 2020, sin embargo,
para el cierre de 2021 exhibid un incremento importante con respecto a afios anteriores ante la fuerte inversion
en inventarios. Dado que la mayor concentracion del activo se da en los activos no corrientes, propiedad, planta
y equipo, presentd un capital de trabajo negativo al cierre de 2021 (USD -10.89 millones) comun dentro de
empresas de este sector lo que, no representa inconvenientes en cuanto a la liquidez generada por la compafiia
para poder afrontar sus obligaciones financieras y no financieras.

Debido a la naturaleza del giro de negocio, las compafiias procesadoras de alimentos y de retail, como es el
caso de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., requieren altos montos de inversién en propiedad,
plantay equipos, que constituyen el principal activo de la compafifa. La compafiia realiza inversiones constantes
en propiedad, planta y equipo para incrementar la capacidad productiva y mejorar los niveles de eficiencia en
la planta de produccion, lo que le ha permitido incrementar su volumen de produccion, ademas de la apertura
de nuevos locales comerciales lo que, consecuentemente, incrementa el nivel de las ventas.

Por lo tanto, la propiedad, planta y equipo exhibié un comportamiento creciente entre 2019 y 2020, al pasar
de USD 40,23 millones a USD 62,22 millones, sin tomar en cuenta la depreciacion acumulada. Para el cierre de
2021, con la apertura de 7 nuevos locales comerciales, la propiedad, planta y equipo alcanzd los USD 84,81
millones, sin tomar en cuenta la depreciacion acumulada.

La actividad creciente de la compafiia ha generado una mayor necesidad de financiamiento. Histéricamente,
CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. ha fondeado sus operaciones mediante dos fuentes
principales: el crédito de proveedores en la compra de materia prima e insumos y otros bienes utilizados en las
actividades productivas y comerciales de la compafiia y créditos otorgados por varias entidades financieras. Las
obligaciones con el Mercado de Valores se mantienen vigentes desde el afio 2008 con la Primera Emision de
Obligaciones, sin embargo, su peso sobre el total de financiamiento es bajo, a pesar de su incremento hacia
2020 con la aprobacion de los dos instrumentos aprobados el 14 de julio de 2020, el Primer Programa de Papel
Comercial (USD 2 millones) y la Quinta Emision de Obligaciones (USD 3 millones).

Los indices relacionados al financiamiento de la compafiia demuestran que se encuentra bien capitalizada y
todos los indicadores histéricos mantienen una tendencia favorable, a pesar de un incremento marginal para
el cierre de 2021. En efecto, la proporcién del activo que es financiada por pasivos pasa del 55% en 2018 a 57%
en 2021. Durante el periodo analizado el pasivo total se concentrd en el corto plazo, con una participacion
promedio de 53%, siendo para el cierre de 2021 del 56%.

Por otro lado, el patrimonio de la compafiia mantuvo el financiamiento de los activos en el periodo de analisis
en un porcentaje de 48%, a pesar del fuerte incremento de los activos para el cierre de 2021. El patrimonio se
incrementa debido a los buenos resultados de la compafiia y al no reparto de dividendos durante el periodo
bajo analisis y a continuos incrementos de capital social realizados en los afios 2019, 2020 y 2021, todos ellos
por USD 500 mil y un ultimo realizado en diciembre de 2021 por USD 1 millén, alcanzando USD 7,50 millones
en 2021 (USD 6,00 millones en 2019).

De igual forma, con lo antes expuesto, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la
compafiia mantiene una adecuada posicién frente a sus clientes y proveedores, siendo una de las principales
cadenas comerciales de la region costa, especializada en alimentos de origen animal (aves, cerdoy res). A través
de su orientacion comercial y operativa, pretende mantenerse entre las principales compafiias del sector en el
que desarrolla sus actividades.
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EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

El sector en que CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. se desenvuelve y el buen manejo y prestigio
de la empresa, han contribuido a que la compafiia mantenga sus operaciones con relativa normalidad. Por lo
tanto, en un escenario conservador, para 2022 se proyecta un incremento moderado de las ventas respecto
de 2021 (8%) manteniendo una tasa de crecimiento de 2% para los afios siguientes. Este comportamiento
corresponde al manejo histérico de la compafiia, ligado a la apertura de nuevos locales comerciales. En lo que
respecta al costo de ventas, esta variable se mantuvo con una tendencia a la baja entre 2019 (70%) y 2021
(64%). Segun el historico, se proyecta una participacion del 66% del costo de ventas en el periodo 2022-2026.
Los gastos operativos fluctuaradn de acuerdo con el comportamiento de las ventas y en concordancia con el
comportamiento histérico, mientras que los gastos financieros responderan a la colocacién y amortizacion de
las deudas con entidades financieras y el Mercado de Valores de acuerdo con las necesidades de fondeo
estimadas.

La deuda neta de la empresa, es decir la deuda con costo financiero menos el efectivo disponible, tuvo una
evolucién creciente durante el periodo 2019 — 2021. Para los afios siguientes, el indicador disminuye
progresivamente, después de un fuerte incremento para 2021 por los créditos adquiridos, producto de la cual
la proyeccién resulta en USD 32,61 millones para el 2022 hasta alcanzar los USD 23,83 millones en 2026.

FACTORES DE RIESGO

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

®  Elvalor de las acciones de la empresa radica, entre otros factores principales, en la continuidad de los
flujos que se generen producto de la comercializacién del sector en el que esta enfocada la compaifiia
y en su expansion a deferentes mercados. El riesgo se mitiga por cuanto de CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S.A. se encuentra enfocada en el sector alimenticio y su estrategia estd encaminada
a continuar con nuevos servicios de comercializacién y produccién en un mercado que presenta
amplias posibilidades de crecimiento.

"  El mercado financiero ecuatoriano ha presentado volatilidad en diversos momentos producto de
incertidumbres creadas por acontecimientos que afectan en diferentes grados al entorno econémico
lo que incide en los niveles de liquidez que el mercado presente. Una oferta de acciones corre el riesgo
de que si la liquidez es escasa la demanda pueda verse severamente afectada. El riesgo se mitiga por
cuanto las medidas conducentes a limitar la volatilidad que ha tomado la autoridad permiten augurar
estabilidad en la liquidez. Ademas, el comportamiento histérico de CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S.A. hace que sus acciones sean particularmente atractivas para los inversionistas ya
que los rendimientos obtenidos y los que se espera obtener sean consistentemente superiores a
inversiones alternativas de similar riesgo.

" laposibilidad de que empresas del sector alimenticio ofrezcan al mercado acciones que podrian verse
como de riesgo similar y/o de compafiias con mas trayectoria en este campo podrian eventualmente
disminuir un potencial interés por parte de los inversionistas. CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S.A. es uno de los principales participes en el sector al que se pertenece en el que la
oferta de participaciones accionariales es escasa. En consecuencia, lo atractivo del rendimiento
histérico ya sefialado, la reputacion de la empresa como una entidad innovadora y en expansion y el
hecho de que la oferta de acciones de una compafiia del sector sea practicamente Unica, mitigas de
manera importante este riesgo.

INSTRUMENTO
VALORES DE OFERTA PUBLICA
SECUNDARIA DE ACCIONES
ORDINARIAS
Emisor CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.
Sector Avicola y Comercial
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USD 11.500.000

NuUmero de acciones

11.500.000

Clasey serie

Las acciones son ordinarias y nominativas. No se encuentran clasificadas por
series.

Valor nominal de acciones

USD 1,00 cada accion.

Sistema de colocacion

Se negociard de manera bursatil hasta por el monto indicado.

Derechos que otorga la accion

Los derechos que otorgan las normas legales vigentes a las acciones ordinarias.
No existen acciones preferidas, ni derechos especiales para los accionistas.

Precio de venta

A determinarse con base en las condiciones del mercado al momento de la
negociacion.

Forma de Pago

Al contado

Estructurador Legal y Financiero

Intervalores Casa de Valores S.A.

Underwriting

La presente Oferta Publica Secundaria de Acciones no contempla un contrato de
underwriting.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica Secundaria de Acciones

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos Inicial de Valores de Oferta Publica
Secundaria de Acciones CORPORACION FERNANDEZ S.A. realizado con base en la informacién entregada por la
empresa y a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

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

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

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

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

PIB: ECONOMIA MUNDIAL VS AVANZADAS Y VS EMERGENTES (% ANUAL)
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DESEMPENO ECONOMICO POR REGIONES: recuperacion desigual en las diferentes regiones.

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

Para el caso de América Latina y El Caribe durante el primer semestre del afio se evidencié una recuperacion
sélida, especialmente debido a la reapertura de sectores caracterizados por un contacto intensivo. Como
consecuencia de este dinamismo vy, a pesar de que en el segundo semestre se proyecta una desaceleracion, las
perspectivas de la regién tuvieron una revision al alza de 0,5 puntos porcentuales como resultado de una
recuperacién mas sélida en las grandes economias (Brasil, México, Colombia, Chile), con lo que se espera que
la regidn crezca en un 3% este afio.

L https://blogs.imf.org/2022/07/26/global-economic-growth-slows-amid-gloomy-and-more-uncertain-outlook/
2 https://blogs.imf.org/2022/08/10/central-banks-hike-interest-rates-in-sync-to-tame-inflation-pressures/
3 Como politica para contrarrestar la elevada inflacion, segun lo ha indicado la FED.
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No obstante, América Latina se enfrenta a desafios considerables como son: desaceleracion de los principales
socios comerciales, inflacion persistente y un creciente descontento social®.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO POR REGION A 2022 (% ANUAL)

S Zona Euro
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Fuente: FMI

Evolucién de la situacidn econdmica de los principales socios comerciales del Ecuador: el desempefio que

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

El afio 2022 se muestra como complejo para los principales socios comerciales de Ecuador. Por ejemplo, en el
segundo trimestre del afio, Estados Unidos registré por segundo periodo consecutivo una contraccién, con lo
que técnicamente habria entrado en recesidon®, por lo que la previsién de su crecimiento se rebajo de 3,7% a
2,3% para este afio. A su vez, la segunda mayor potencia econdmica, China, y que actualmente se constituye
el principal socio comercial del pais desplazando a Estados Unidos, sigue experimentado una condicion
econdmica vulnerable y volatil, en vista de la politica de Cero COVID que derivd en nuevos confinamientos por
rebrotes de COVID-19, asi como la profundizacion de la crisis inmobiliaria, conllevaron a reducir la proyeccién
de crecimiento de 4,4% a 3,3% para este afio.

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

PREVISIONES MUNDIALES
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Fuente: FMI

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

externos

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

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

2022*
2021
= L. 2020 |
WC
<
2019 |
2018 |

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

Tasa de Var. anual

*Previsiones FMI
Fuente: FMI, BM y BCE

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

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

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

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

EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ TOTAL
80.000

60.000

40.000
0

2019 2020 2021 jun-21 jun-22

millones USD

H Oferta monetaria- M1 W Liquidez total -M2

Fuente: BCE

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

MERCADOS
FINANCIEROS PERIODO DE MONTO VARIACION  VARIACION

INFORMACION | (MILLONES USD)  MENSUAL INTERANUAL
(MILLONES USD)

Oferta Monetaria (M1) junio 2022 29.535 -0,2% 4,5%
Especies monetarias en ;2022 18.549 0,6% 3,6%
circulacion

Depdsitos a la vista junio 2022 10.900 -1,5% 6,2%
Liquidez total (M2) junio 2022 71.385 0,3% 9,7%

Captaciones al plazo de la

. junio 2022 40.930 0,7% 7,7%
banca privada
Colocaciones de la banca |, 5055 36.121 0,7% 18,1%
privada
Reservas internacionales junio 2022 8.584 4,9% 41,9%
Reservas bancarias junio 2022 6.164 -2,8% -17,5%

PERIODO DE MONTO VARIACION  VARIACION
TASAS REFERENCIALES
INFORMACION = (MILLONES USD)  MENSUAL INTERANUAL

Tasa activa referencial agosto 2022 8,09% 0,78 p.p. 0,22 p.p.
Tasa pasiva referencial agosto 2022 5,76% 0,09 p.p. 0,24 p.p.
Diferencial de tasas d o
interés agosto 2022 2,33% 0,69 p.p. -0,02 p.p.

Fuente: FMI, BM y BCE

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

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

El aumento del consumo se ha visto estimulado por el aumento en el crédito que hasta el mes de abril de 2022
presentd una variacion anual de 18,7%, superando a los niveles prepandemia (variacion a abril de 2019 fue de
13% anual). Sin embargo, la tasa de inflaciéon y el efecto tributario generaria un impacto negativo en el
consumo, que podria incidir en la estimacion inicial del BCE de 3,61% para 2022.

CONSUMO DE HOGARES
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Fuente: BCE
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Mercado laboral y la inflacién: ambos indicadores mostraron realidades opuestas, la inflacién ha incrementado

mientras que el mercado laboral mantiene una tibia recuperacién

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

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

INFLACION 2020 2021 ABRIL2021  ABRIL 2022
Inflacién mensual 0,01% -0,08% 0,16% 0,35% 0,60%
Inflacién anual L 027% -0,34% 1,69% -1,47% 2,89%
Inflacién acumulada | -0,93% -0,93% 1,94% | -1,47% 2,89%

Fuente: INEC

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

INFLACION POR DIVISION DE CONSUMO
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Fuente: INEC

Durante el Ultimo afio, el mercado laboral no muestra cambios significativos en la estructura, ello implica que
el nivel de empleo informal se mantiene superior al 60% de la poblaciéon econdmicamente activa -PEA, mientras
que el empleo adecuado se ubicd en 34% que si bien se ha venido recuperando paulatinamente, todavia no se
recuperan los niveles previos a la pandemia cuando este indicador rondaba el 40%. La tasa de desempleo ha
fluctuado entre el 3,7% y 5%, comportamiento que se ha mantenido sin mayores cambios desde la reactivacion
econdmica luego de la pandemia.
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MERCADO LABORAL
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En el primer semestre las ventas en la economia se incrementaron a un ritmo de 14,2% interanual, mientras
gue la inversidn extranjera directa acumulé USD 138,3 millones en el primer trimestre de 2022

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

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

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

INVERSION EXTRANJERA

01 020 021
DIRECTA 2019 202 202
Monto (millones USD) 975 1.104 621 : 249 138
Porcentaje del PIB 0,9% 1,1% 0,58% 0,93% 0,13%
CONTRATOS INVERSION EMPLEOS  INVERSION 2024 2025

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

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

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

COMERCIO EXTERIOR 2019 2020 2021 ENE- Gz [
MAY21  MAY22 | ANUAL
Balanza Comercial Total |  855,2 20.057,2  2.870,7 @ 16993  1.692,7
Exportaciones Totales 223294 20.226,6 26.699,2 @ 10.313,3 13.817,4 13,4%
Importaciones Totales | 21.474,2 169,4 23.8285 i 8614 121247 i 40,7%
Fuente: BCE

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

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

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

PERIODODE | | VARIACION
INDICADORES FISCALES . INDICADOR |
INFORMACION . INTERANUAL

Déficit fiscal (millones USD) 2021 ‘ 4246 | -38,9%
Déficit fiscal (%PIB) 2021 4% -3 p.p.
Re;audauon tributaria  neta 2021 12.794 11%
(millones USD)
Re'caudamon tributaria neta enero-abril 2021 5543 25 2%
(millones USD)
Deuda publica (millones USD) marzo 2022 62.718 -0,48%
Deuda publica (%PIB) marzo 2022 56,85% 6,52 p.p.
Deuda interna (millones USD) marzo 2022 14.428 -18,9%
Deuda externa (millones USD) marzo 2022 46.222 2,20%

Fuente: BCE

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

7 https://www.primicias.ec/noticias/economia/banca-luxemburgo-ecuador-perenco-arbitraje/
8 https://www finanzas.gob.ec/proforma-enviada-2022-30-de-octubre-de-2021/
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RIESGO PAIS VS EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
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Fuente: JP Morgan

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

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

CONCLUSIONES

La prevision de crecimiento econdmico para 2022 aun es incierta con relacién a la alta incertidumbre que
experimentan los mercados mundiales. Segun estimaciones del FMI y BCE, la expansion econdémica para el
Ecuador fluctuard entre 2,5% vy 3,5% anual. No obstante, el resultado anterior, dependera de factores externos
como el precio del petréleo, el desembolso de recursos por parte de organismos multilaterales, el aumento en
las exportaciones y el flujo de remesas.

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

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

El déficit fiscal en 2022 dejaria de ser uno de los factores de alto riesgo para la economia, pues se espera que
el mismo sea inferior a 2,2% del PIB. Bajo este escenario, el gobierno podria impulsar el gasto de inversién
publica para contrarrestar la caida en la demanda de los hogares debido al efecto inflacionario y los embates
de la crisis.

SECTOR COMERCIAL

CONTEXTO: Durante el afio 2021, la actividad comercial aporté con 10,8% de la produccién nacional en el
Ecuador.

El comercio se ha transformado en una de las industrias mas representativas para Ecuador. En los Ultimos
cuatro afios, esta actividad representd la décima parte del PIB nacional y, a pesar de que su participacion

? https://www.americaeconomia.com/guillermo-lasso-2657223274-menor-deficit
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respecto del PIB no ha variado en los Ultimos afios, esta se ha consolidado como la segunda actividad
econdmica de mayor relevancia en el pais, solo por detras de la manufactura. Hacia el afio 2021, el sector
represento 10,8% del PIB total nacional, superando a la participacién de 10,2% observada en 2020, en términos
reales, al llegar a una produccién de USD 7.485 millones.

La actividad comercial es altamente dinamica y diversa por su grado de especializacién, compuesta por mas de
190 subactividades econdmicas, siendo las principales, la venta de articulos en supermercados, venta de
vehiculos, tiendas de departamentales o de retail (ropa y calzado), venta de productos farmacéuticos, venta de
productos agricolas, venta de combustibles, venta de electrodomésticos y la venta de productos de la
construccién. Consecuentemente, este sector econdmico se subdivide en dos grandes ramas, el comercio al
por menor, que tiene como destino final el consumidor y el comercio por mayor, que consiste en la venta de
compra y venta de productos en grandes cantidades.

A nivel del mercado laboral hasta diciembre de 2021, las cifras del Instituto Nacional de Estadistica y Censos -
INEC reporté que la actividad comercial empled a més de 1,43 millones de personas, de las cuales 34,4% fue
empleo adecuado y 65,6% empleo no adecuado. Hacia junio de 2022, estas cifras han aumentado en respuesta
a un comportamiento estacional (menor actividad comercial), lo que implicd que el total de personas
empleadas en este sector se ubique en 1,44 millones.

La evolucién del comercio esta directamente influenciada por el consumo privado, correspondiente al consumo
de los hogares y las empresas, asi como del ingreso y la variacién de precios (inflacidn), variables que son claves
en su desempefio. Al cierre de 2021, las cifras reportadas por el Servicio de Rentas Internas -SRI, reportaron un
monto de USD 78.210 millones en ventas locales del sector comercial, cuyo mayor aporte provino de las ventas
del sector de comercio al por mayor de enseres y electrodomésticos con 11,2% y el comercio al por menor de
alimentos y bebidas en general con 10,2%. Frente al afio 2020, las ventas se incrementaron en mas de USD 11
millones, en respuesta a la reapertura econémica, producto del proceso de vacunacién.

Desde la pandemia, la actividad comercial ha dado saltos importantes en temas como la innovacion y
tecnologia, para incursionar en nuevos espacios como el e-commerce, dentro del cual interactian empresas
de todo tamafio quienes se caracterizan por el nivel de especializacion. Segun cifras de Statista y Mentinno, las
ventas en este sector se han incrementado a una tasa promedio superior a 20% entre 2021y 2020, al reportarse
una cifra de USD 1.238 millones, la cual se proyecta alcance USD 1.405 millones en 2022.

SECTOR MACROECONOMICO
PIB del sector: al 4to trimestre de 2021, la actividad comercial crecid 10,2% de forma interanual y en 2,11% de

forma trimestral

A partir del afio 2018, la actividad comercial se venia desacelerando progresivamente, y con la llegada de la
pandemia el sector experimentd una caida libre, llegando a contraerse hasta 10,2% anual durante el tercer
trimestre de 2020. Sin embargo, luego del proceso de vacunacion que llegd a su maxima expresion durante el
4to trimestre de 2021, permitid que el comercio se acelere nuevamente, al recuperarse el foro de atencion en
centros comerciales, hoteles, restaurantes, plazas y mercados mayoristas y demds lugares.

Dado que en Ecuador el comercio electrénico no ha presentado un desarrollo amplio, debido en parte, a las
limitaciones de acceso tecnoldgico, la gran mayoria de las transacciones se realizan de forma presencial, sin
embargo, esta modalidad sigue creciendo de forma sostenida y segun el informe denominado “Ecuador
Tendencias Digitales 2021-2025” de Mentinno, hacia 2022, el e-commerce proyecta ventas por mas de USD
1.400 millones, es decir, cerca del 1% del PIB.

El comercio al por mayor y menor, incluido el comercio de vehiculos automotores y motocicletas representd
88,6% de la produccién del sector, mientras que 11,4% respondio al servicio de reparacién y mantenimiento
de vehiculos y motocicletas. En el caso de la primera actividad, a 2021 reporté una produccién de USD 6.628
millones, recuperando y superando asi, el nivel prepandemia que fue USD 6.431 millones, por el otro lado, la
actividad de reparacidon y mantenimiento presentd aldn una produccién inferior con USD 856 millones en 2021,
frente a los USD 884 millones de 2019.

De forma trimestral, las cifras presentadas por el BCE advierten que la actividad comercial en el pais se ha ido
recuperando de forma sostenida, especialmente en el segundo trimestre de 2021, cuando alcanzé la mayor
aceleracion, que en gran medida responde al acceso a crédito que presentd la economia con cerca de USD
10.000 millones en volumen de crédito generado desde los bancos privados, cooperativas de ahorro y crédito
y mutualistas.
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PIB REAL DEL SECTOR COMERCIO
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La proyeccién del BCE para el afio 2022 en lo que se refiere el sector de comercio apunta a un crecimiento de
4,06%, cifra que implicaria una desaceleracion significativa frente a 2021, afio en el cual, esta actividad se
expandio en 11,05%. Si bien el crecimiento de 2021 estuvo altamente influencia por la pandemia y el efecto
rebote que se produjo, la ralentizacion del consumo privado (hogares y empresas) es quiza el factor mas
determinante para 2022. Se presume, que el aumento de la inflacién y la reforma tributaria han ocasionado un
impacto no deseado en la clase media, que ha reducido las expectativas de consumo.

PIB REAL ANUAL DEL COMERCIO
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Inflaciéon: el FMI proyectd que la inflacién en 2022 podria bordear 3,2% para el mercado ecuatoriano

Al cierre de 2021, la inflacion del pais cerrd en 1,94% anual, la cifra mas alta desde diciembre de 2015 cuando
la inflacion anual cerrd en 3,38%. Sin embargo, para 2022, la estimacidon de organismos internacionales como
FMI apuntan a que la inflacién podria incrementarse hasta 3,2% anual. La persistencia de la crisis logistica
internacional causada por la paralizacion de puertos y una mayor demanda de productos por la pandemia
ocasiond que el precio de los contenedores que mueven carga relacionada a materia prima supere un 500%,
segun la Organizacion Mundial de Comercio. A esta condicion se han sumado los efectos de la guerra derivada
de la invasion de Rusia a Ucrania que, entre otros efectos negativos, ha ocasionado que el precio del petréleo
supere USD 100 por barril, incrementando el costo de los combustibles, con un efecto directo en la cadena
productiva.
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Los hechos anteriores, han tenido un impacto directo en la inflacion que hasta agosto de 2022 se ubicé en
3,76% anual. De forma particular, las cifras del INEC evidenciaron que enero con una inflacion mensual de
0,72% vy junio con 0,64%, fueron los meses con mayor variacion en el nivel de precios.

INFLACION ANUAL Y MENSUAL
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Fuente: INEC

Anivel de actividad econdmica, con corte agosto de 2022, los datos del INEC reflejaron que la division del sector
de transporte, con un tasa de 7,40%, fue aquella con mayor incremento en los precios, seguida de las bebidas
alcohdlicas con 6,823%, mientras que los alimentos y bebidas no alcohdlicas -qué explican mas de 60% la
variacién de precios en el pais- reportaron una variacion de 5,93%, Por el contrario, segmentos como prendas
de vestir y calzado experimentaron una disminucién de 1,53%, asi como las comunicaciones un 1,50%, entre
aquellos mas representativos.

INFLACION ANUAL POR SEGMENTOS DE CONMSUMO - AGOSTO 2022
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SECTOR MICROECONOMICO
Empresas del sector: la pandemia de Covid-19 afectd en mayor medida a empresas pequefias del sector

comercial

Con base al Directorio de Empresas y Establecimientos publicado por el INEC, al 2020 se registraron un total
de 412.103 empresas dedicadas al comercio al por mayor, de las cuales un 95,47% corresponden a
microempresas.
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El\ggﬁ:ﬁ;?ﬂ%ﬂ“ NUMERO DE EI\I;IIIL’JF':QE,ES ZDOEZ 1 TASA DE VARIACION
EMPRESAS 2020 ANUAL

MAYOR
Microempresa 393.426 560.419 17,2%
Pequefia 11.286 10.125 5,7%
Mediana 5.728 5.571 12,8%
Grande 1.663 1.806 20,6%
Total 412.103 577.921 16,9%

Fuente: INEC

Como consecuencia de la pandemia, un total de 9.441 empresas cesaron sus actividades en 2020y, a diferencia
de otros sectores en los que las microempresas fueron las principalmente afectadas, dentro de la actividad
comercial no se evidencio este comportamiento. Este resultado guarda ldgica al ser contrastado con base a los
datos que reporta la Camara de Comercio de Quito, que expone que aquellos negocios de comercio con ventas
anuales superiores a USD 100 mil y hasta USD 300 mil, dependian de la compra de grandes centros de comercio
minoristas, quienes, al reducir su demanda, disminuyeron las ventas y por ende la capacidad de seguir siendo
operativos. Este comportamiento fue mas evidente en el sector de venta de ropay calzado. Para 2021, se puede
observar un crecimiento de 16,9% en el nUmero de empresas, con mayor crecimiento en las empresas grandes
y microempresas.

Empleo del sector: |a actividad comercial se caracteriza por mantener una tasa de empleo altamente variable

segun el ciclo econdmico

El sector de comercio contribuye en el mercado ecuatoriano con alrededor de 17,8% del total de empleo a
nivel nacional, asi como con 16,9% del empleo adecuado, lo que la caracteriza como una actividad de rapida
recuperacion, al no requerir extensos periodos para reactivar su activad (como sucede en la industria de
manufactura o agricultura)®. En 2020, esta actividad aporté con cerca de 1,5 millones de plazas de empleo de
forma directa, es decir, la quinta parte del empleo total del pais. Uno de los factores que evité una mayor caida
en las cifras de empleo fue el comercio electrénico, que fue contra ciclico en vista de una mayor necesidad en
el mercado de contar con laptops, computadores, celulares, tabletas, y otros equipos electrénicos para
actividades de estudio y de trabajo.

Durante el primer trimestre de 2022, el sector reportd un nuevo pico de empleos durante el mes de diciembre,
cuando alcanzé la cifra de 1,52 millones de personas, sin embargo, para al fin del primer trimestre de 2022 este
numero se redujo con relacién a la desaceleracién que ha experimentado la actividad comercial. A pesar de
esto, al mes de agosto se observé que el empleo llegd a 1,46 millones de personas, que en gran medida se
explicd por el pago de utilidades que reciben los trabajadores y el mes de la madre, factores que estimulan
temporalmente un mayor comercio. Al cierre del afio, la tendencia en este sector podria ser similar a lo
observado en 2021.

EMPLEQ EN EL SECTOR COMERCIAL

10 https://www.ekosnegocios.com/articulo/comercio-el-sector-que-mas-empleo-adecuado-genera
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Ventas v exportaciones del sector comercial a 2021: superaron los niveles observados en prepandemia

Las ventas alcanzaron en 2021 un monto de USD 78.210 millones (sin considerar al total exportado), lo que
implicd un aumento de 19,51% frente a 2020 y de 12,54% frente al periodo prepandemia correspondiente a
2019. La recuperacidon anterior como se ha mencionado anteriormente tuvo su punto de inflexion en la
campafia de vacunacién y posterior retorno progresivo a las actividades econdmicas, que permitieron a
sectores como el sector turistico y de servicios de comida, por ejemplo, recuperar el nivel de comercio. A nivel
provincial, el mayor aporte provino de Pichincha con un total en ventas de USD 26.022 millones, seguida de
Guayas con 23.158 millones y Azuay con USD 4.253 millones, entre las 3 mas influyentes.

A nivel de subactividades econdmicas, las cifras a 2021 reflejaron que la venta al por mayor de enseres y
electrodomeésticos, asi como, la venta al por menor de alimentos y bebidas aportaron en conjunto con mas de
21% de las ventas. En el caso de la venta de vehiculos, el aporte correspondid a 9,3% con respecto al total del

sector.
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Las ventas locales del sector de comercio comparadas entre los periodos 2021 y 2022, revelan un crecimiento
sostenido, especialmente para el segundo trimestre de 2022. A julio 2022, el total de ventas fue cercano a los
USD 48.000 millones, superando en un 13,36% al registro de 2021.

VENTAS INTERANUALES SECTOR COMERCIAL
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Volumen de crédito: ha sido creciente en respuesta al mejor desempefio del sector

Al término del afio 2021, las cifras presentadas por la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria, explicaron que en Ecuador se registré un volumen de crédito de USD 8.983
millones destinado al sector comercial. Este monto ademas presentd una tasa de crecimiento de 9,6% frente
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al afo previo, registrando ademas un total de 462 mil operaciones, que produjeron un monto promedio de
crédito cercano a USD 19.500 por operacion.

Para el primer cuatrimestre de 2022, los datos presentados por la Asobanca revelaron que el volumen de
crédito fue de USD 2.932 millones, generados en cerca de 110 mil operaciones, que produjeron un crédito
promedio de USD 26.847 por operacidon. Con respecto al mismo periodo del afio previo, las cifras reportaron
un incremento de 23,5%, equivalente a USD 558 millones adicionales que fueron destinados a actividades de
comercio en general.

VOLUMEN DE CREDITO DEL SECTOR COMERCIO
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Al revisar las cifras de las principales subactividades se evidencia que la venta al por menor en comercio no
especializado fue aquella con mejor desempefio, al incrementar el volumen de crédito adquirido en un 52,4%
anual, seguida de la venta al por mayor de alimentos y bebidas con 50,5%, segmentos que conjunto explicaron
40,1% del crédito destinado al comercio. Cabe mencionar que este impulso, responde a eventos como el
retorno a clases en las provincias de la Costa, el aforo de 100% que existe en lugares turisticos y servicios de
restaurantes, lo que ha estimulado este mayor flujo de crédito.

VOLUMEN DE VOLUMEN DE
CREDITO A ABRIL ~ CREDITO A ABRIL
SUBSECTOR DE LA RAMA COMERCIAL 2021 (USD 2022 (USD
MILLONES) MILLONES) ‘

Venta de vehiculos automotores 700,32 775,60 26,4% 10,7%
:/aebn;soal por mayor de alimentos, bebidas 'y 267,82 403,10 13,7% 50,5%
Venta al por menor en comercios no
especializados con predominio de la venta 127,22 193,91 6,6% 52,4%
de alimentos, bebidas o tabaco
Ventzla a! por mayor de otros enseres 154,35 206,58 7% 33.8%
domésticos
Venta al por mayor de materiales para la
con§truCC|on, §rt|culos de ferre/terla, ‘ 129,20 142,55 4,9% 10,3%
equipo, materiales de fontaneria (plomeria
o gasfiteria) y calefaccion
Venlta de partes, piezas y accesorios para 101,80 107,07 36% 5.2%
vehiculos automotores
Venta al por menor de aparatos eléctricos
Qe u§o dglmestlco, muebles, eqmlpoAde 88,82 55,36 1,9% 37.1%
iluminacion y otros enseres domésticos en
comercios especializados
Venta al por mayor de desperdicios, 67.10 106,76 3.6% 59.1%
desechos, chatarra y otros productos ncp.
Venta al por menor de productos
farmaceut|cos y medicinales, cqsmeucos y 65,66 97,05 33% 47,8%
articulos de tocador en comercios
especializados
Otros* 677,15 848,68 28,9% 25,3%

Total 2.379,44 2.937,16 100% 23,4%

Fuente: Asociacion de Bancos Privados del Ecuador
NCP. Actividades no clasificadas previamente. *Corresponde al resto de actividades que conforman el sector de comercio.
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COMPETITIVIDAD Y FACTORES EXOGENOS

Para el sector comercial existen diversas barreras de acceso que restringen la entrada de nuevos competidores
en el sector. Una de las principales barreras de entrada constituye la alta carga normativa a la que se enfrenta
el sector. Los requerimientos y permisos difieren de acuerdo con la ciudad en la que se establezca las empresas
lo que limita el acceso a este sector. Ademas, los distintos permisos de funcionamiento que se deben tramitar
como una patente de funcionamiento, licencia de actividad econdmica, entre otros, se suma el tiempo
destinado para la obtencion y aprobacién de los respectivos permisos.

Otra barrera de entrada al sector es la dificultad para conseguir financiamiento que, como se explicd
previamente, es clave para el desarrollo del sector. El acceso a crédito es mas limitado para empresas
pequefias, medianas y microempresas que, ante la falta de acceso al mercado financiero formal, acuden al
informal o como Ultima opcidn se ven obligados al cese de operaciones.

Al analizar el poder de negociacién, desde el lado de los proveedores se evidencia que estos tienen un bajo
poder debido a que existe una gran variedad de oferentes mayoristas y minoristas que comprenden la venta
de una amplia variedad de productos y servicios. Ante la existencia varios proveedores y de productos
sustitutos, el poder de negociacion de proveedores disminuye. En contraposicion, el poder de negociacion de
los compradores que es alto debido a que existe una considerable oferta de empresas dedicadas a la venta al
por mayor y menor, lo que se traduce en que el comprador puede optar por varias opciones, productos
sustitutos y varias opciones en cuanto a precio/calidad. Por ejemplo, en la venta de vehiculos que representa
8% del total de ventas del sector comercial, la incursion del mercado de carros de origen chino ha cambiado la
tendencia del mercado. Actualmente, los carros de origen chino concentran 33% del mercado, desplazando a
la industria local que ocupa el segundo lugar con un 14% del mercado. El precio es el principal motivante para
que los carros asiaticos hayan incursionado exitosamente en el mercado. Este es un hecho que se puede
replicar en demas sectores, como es el caso de venta de alimentos y bebidas en el que productos de origen
europeo han ganado participacién en mercado local tras la entrada en vigor del acuerdo comercial con la Unién
Europea en 2017.

Dentro de las amenazas y riesgos a las que se enfrenta el sector en un contexto de pandemia que ha
profundizado la desigualdad, pobreza y desempleo, un factor latente es la aparicion de nuevas variantes del
virus y las medidas que se puedan optar para limitar su propagacién como un nuevo confinamiento o
restricciones de movilidad que impacten negativamente en la actividad econdmica. En este contexto, el
desarrollo de canales de comercializacion alternativos sera clave para el sector. Esto se lo puede considerar
como una oportunidad, asi como una amenaza que dependera del tipo de negocio y la facilidad o no, que tenga
para implementar. La pandemia exacerbd y en el caso de Ecuador, acelerd el uso del e-commerce o comercio
electrénico; de esta forma, el sector comercial se puede apalancar de plataformas ya existentes, lo que
implicaria un bajo costo para las empresas, pero ampliaria sus canales de comercializacion. Sin embargo,
algunos tipos de negocio no necesariamente podran apalancarse en plataformas ya existentes y tendrian que
desarrollar su propia plataforma e infraestructura tecnolégica que podria tener un elevado costo. En este caso,
las empresas ganadoras serdn aquellas que tengan un musculo financiero para poder implementar estos
cambios.

Adicionalmente, el anuncio del presidente con respecto al incremento de 6% el Salario Basico Unificado (SBU)
pasando de USD 400 a USD 425 en 2022, ha generado reacciones diversas desde el sector empresarial. No
obstante, en esta industria en particular caracterizada por una alta informalidad y en el que apenas un 30% de
los empleados tiene un empleo adecuado??, el incremento del SBU no tendria mayor repercusién. Sin embargo,
si puede existir un ligero incremento de precios por la transmision de costos de otras industrias que si se vean
afectadas por este incremento. Paralelamente, la industria en general enfrenta la crisis logistica naviera
internacional que se ha caracterizado por el incremento en el precio de los fletes hasta en 500% adicional,
afectando a las materias primas y los productos alimenticios terminados. Finalmente, el aumento sostenido
que experimenta la inflacién mundial traerd efectos negativos para los productos nacionales frente los
principales competidores como Colombia y Peru, quienes han devaluado su moneda como medida para ganar
competitividad.

Uno de los aspectos importantes a tomar en cuenta es la agenda comercial que estd impulsando el actual
gobierno para potenciar la canasta exportable del pais. En los préximos tres afios, el gobierno se ha planteado
como objetivo concretar 10 nuevos acuerdos comerciales con socios comerciales importantes como Estados

™ https://www.comunicacion.gob.ec/el-presidente-lasso-cumple-con-los-ecuatorianos-el-salario-basico-unificado-del-2022-sera-de-usd-425/
12 personas con empleo que perciben ingresos laborales iguales o superiores al salario minimo, trabajan no menos de 40 horas a la semana y/o menos de ese tiempo porque no desean trabajar horas adicionales.
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Unidos, México, Canada, China, Corea del Sur, la Unidn Econdmica Euroasidtica, asi como poder ser miembro
pleno de la Alianza del Pacifico.

Finalmente, cabe puntualizar que dentro de los principales objetivos del actual gobierno esta el impulsar y
fomentar la competitividad del sector productivo. Los avances que se han dado en este sentido hasta el
momento son: la reduccién arancelaria de 667 partidas de insumos, materias primas y bienes de capital del
sector productivo; 1.862 subpartidas arancelarias se eliminaron de la nédmina de productos sujetos a la
presentacion de Documentos de Control Previo de Importacion con la finalidad de agilizar procesos y optimizar
tiempos. Seguin lo anunciado por el ministro de Producciéon y Comercio Exterior, el proximo afio se efectuaria
otra reforma arancelaria y el reciente anuncio que hizo el presidente de la Republica respecto de la reduccion
gradual del Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) que en 2022 disminuird un punto porcentual de forma
progresiva (0,25 puntos porcentuales cada trimestre) hasta llegar a 4%.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

Hacia el 2022, el BCE ha estimado que la produccién de la actividad de comercio expanda 4,06% anual, en
consonancia con el desempefio de la economia y el mercado en general. La recuperacion del sector es
alentadora pues el nivel de ventas en este sector sigue aumentando, especialmente en actividades que fueron
duramente afectadas por la pandemia como el turismo y los servicios de restaurantes y alimentacion. Sin
embargo, los efectos de la reforma tributaria y el aumento de la tasa de inflacion (estimada entre 3,0% y 3,5%)
para este afio, podrian desacelerar este impulso en los préximos meses.

La actividad comercial se destaca como una de las principales actividades a nivel nacional, principalmente en
la regidn Costa, en la cual, el acceso a puertos y aeropuertos, permite que esta actividad se dinamice y genere
un aporte significativo al empleo formal, pero a su vez, debido a la apreciacién del délar americano frente a
modelos de paises vecinos, abre la posibilidad al ingreso del comercio ilegal, generando una competencia
desleal en segmentos que no son altamente competitivos como el artesanal.

Las exportaciones han sido favorables para Ecuador pese a la pandemia, productos como el camardn, el café,
el atun, el pescado, la maderay las frutas exdticas han logrado ganar espacio en los mercados externos, debido
a la mayor demanda y preferencia en varios mercados que han tenido que retornar a esquemas de
confinamiento (impulsando la venta de productos congelados y enlatados). En consecuencia, varias empresas
han podido expandir su mercado y diversificar los productos.

El aumento en el acceso y generacidn de créditos en la actividad comercial ha sido positiva durante el primer
cuatrimestre de 2022, manteniendo una tasa de crecimiento anual cercana a 25%, similar a lo observado hace
un afio atrds. La provincia del Guayas liderd este segmento con una participacién de 41,1%, seguida de
Pichincha con 32,1%, ambas concentraron el mayor nimero de empresas dedicadas a la actividad comercial,
por tanto, el aporte hacia el desarrollo de esta industria se mantiene activo.

POSICION COMPETITIVA

En cuanto a la posicidon competitiva de la compafiia dentro del sector en el cual desarrolla sus actividades,
CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. mantiene un reconocido prestigio a nivel de la regidn costa,
especialmente en la provincia del Guayas. De acuerdo con el analisis de mercado realizado por la compaiiia,
FERNANDEZ es la marca que mds se acerca al ideal de la categorfa en el mercado actual por encima de
productos de cadenas de supermercados reconocidos en el pais. Adicionalmente, es la marca mas recordada
espontaneamente y la de mayor preferencia entre los clientes de la categoria de carnes.

Dentro del perfil psicografico de clientes, se destacan las amas de casa en 37% y trabajadores en general con
un 49%, los cuales tienen actitudes y valoraciones diferentes en la compra de alimentos, segun el tiempo que
dedican a las actividades del hogar.

De acuerdo con los informes auditados al cierre de 2021, y a la propia clasificacién de la competencia por parte
de la compafifa, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. se encuentra en un lugar privilegiado,
dentro de las 5 de mayores ingresos del pais al cierre del afio 2021.
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INGRESO ACTIVO RIMONIO U D DEL

COMPETENCIA EJERCICIO (USD)

ROE

TAL(USD)  (USD) (USD)

Corporacién Favorita C.A. 2.113.377  2.343.206 1.571.223 143.823 9,15%
Corporacién El Rosado S.A. i 1.246.327 826.007 309.275 25.507 8,25%
Tiendas Industriales y Asociadas TIA S.A. 699.998 576.545 82.471 22.700 27,52%
CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. 66.905 83.580 35.708 1292  3,62%
Gruvalcorp S.A. 23.201 13.453 4.383 372 8,49%
Megacarnicos S.A. 5.484 3.098 1.743 165  9,45%

Fuente: SCVS

Adicionalmente, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. agrupa a sus competidores en tres
categorias principales.
COMPETIDORES DIRECTOS RETAIL

“LOS QUE TIENEN TODO PARA
EL HOGAR"

"LAS QUE TE SACAN DE
"LOS ESPECIALISTAS EN

CARNES"

APURO"

eLa Espafiola *Mi Comisariato e Mercados
ela Vienesa *Gran Aki eTiendas
*Del Portal *Tia e Tercenas
e Supermaxi
* Megamanxi

eVenden principalmente carnes.
No tienen variedad de
productos en otras categorias.

eSon las mas cercanasy tienen
precios econémicos, pero sus
locales no son ordenados, ni

*Su modelo les permite tener una EdI=S
higiénicos.

gran variedad de productos de
distintas categorias.

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.

Dentro de la categoria del mercado de retail destacan a Mi Comisariato y Tiendas Industriales TiA S.A. como
sus principales competidores en base al nimero de locales que mantienen y los beneficios otorgados a clientes,
ademas del fuerte posicionamiento que mantienen en la provincia del Guayas y la region costa. Por su parte, y
en cuanto a cadenas de autoservicio se refiere, y competidores directos de la compafiia destaca a los
supermercados La Vienesa, La Espafiolay Del Portal como comercializadoras de productos carnicos y derivados.

MARCAS "CARNES" MARCAS "EMBUTIDOS"

MARCAS "RETAILS"

*Pronaca e Plumrose e a Espafiola

e Supermaxi ¢ Don Diego e Carvis

e Carvis e Juris *Buen Corte
| a ltaliana e Supermaxi

* Mi Comisariato

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.

Adicionalmente, segln el area de planificacién comercial de la compafiia, la competencia identificada por
marca, al CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. mantener marca propia “Fernandez”, se los
clasifica por tipo de producto, siendo estos: carnes, embutidos y retails, compitiendo directamente con marcas
altamente posicionadas y reconocidas a nivel nacional, sin embargo, manteniendo un buen posicionamiento
en el consumidor.

Con lo antes expuesto, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el sector al que
pertenece el Emisor presenta una posicion estable con oferta y demanda de sus productos con una tendencia
creciente, una estructura conformada por empresas robustas y cuyo comportamiento no se ve mayormente
afectado por cambios en el entorno econémico ni en los mercados relevantes.
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PERFIL INTERN GOBIERNO Y ADMINISTRACION

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. con mas de 21 afios dentro de la industria de la elaboracién,
preparacion, envasado y produccion de articulos alimenticios en general y articulos conexos con la industria de

alimentos, la compra, venta, importacién, exportacién, distribucion, representacion, intermediacion,
agenciamiento y comisién de productos alimenticios en general y articulos conexos con la industria de
alimentos, se ha posicionado como referente dentro del sector de agroindustrias, especificamente dentro de
la produccién de aves para el consumo humano, ademas de otros productos carnicos. Adicionalmente, su
planificacion estratégica en el desarrollo de cadenas de retail, le ha permitido ampliar su giro de negocio
estableciéndose como participe dentro del sector.

con el cambio de razén social pars reflejar la variedad de productos o~
ba y no encasillarse en un dnico sector, CORPORACION L,

mantiens comao referents ro de |z in —

3, adicionzlments de continuar con SU estretegia de 1_\‘

4

lunta General Extracrdingriz y Univerzal de
orizo efectusr el cambio de denominacion de Iz
FEZON 50CIE PORACION FERMAMDEZ CORPFERMANDEZ 5.4
aprobado par la Scvs en septiembre de 2020,

& el cambio de nombre comercisl gz lz compafiz 3
=r1os 20 Car {2011} en sus productos. Un afio
tarde s2 rezliza 2l cambio de M EN TUS SUPErmMErcados.

L= compafiia incursiona =n granjz cerda,
zcompaniade de |z apertur,
Ze & afios, 2n los sectores Ceibos, Las Tejas v Muche Lote.

arco

10 FERMANDEZ 5.4. zperturs su primer supermercada en
el zactor Pargue Californiz en |z ciudad de Guayaguil.

Ze da Iz zpertu rimer centro de distribucidn en Iz ciudad de

Guayaguil pars

abastecer 2 sus sucursales v locales comerciales.

CORPO

s bajo |z razon
socizl #vicola Fernéndez 5.4., con &l objeto de ejercer en actividades
de cria, ion, importacion, exportacion y distribucion de
productos 3yes.

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.

La compafiia tiene como misién “Ser una organizacion conformada por un equipo de personas motivadas y
comprometidas a lograr la constante eficiencia para proveer alimentos innovadores con los mas altos
estandares, satisfaciendo las necesidades del consumidor y proyectando un alto reconocimiento de sus
marcas.” CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. busca estar presente con sus marcas en todos los
hogares ecuatorianos.

A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 11.500.000, con acciones
ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una. El 12 de mayo de 2022, la Junta General Extraordinaria y
Universal de Accionistas aprueba el aumento de capital en USD 3.997.000, con el cual el capital suscrito y
pagado ascendidé a USD 11.500.000. En lo que respecta al compromiso de los accionistas, es opinidén de
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que éstos estan comprometidos, hecho que se refleja en la
fortaleza patrimonial que ha mantenido la compafiia histéricamente.

ACCIONISTAS CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. SR @/ \=1 /N I (UL ) BT\ 5 (o[ 7-Yel [0}

Fernandez Zambrano Eugenio de Jesus cuador 11.500.000 100%

Total 11.500.000 100%
Fuente: SCVS
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Actualmente la empresa cuenta con un comité gerencial, que es el pilar principal en la toma de decisiones y
planificacion de las acciones que realiza el que hasta la instauracion de un directorio formal cumple sus
funciones y lineamiento de Gobierno Corporativo. Dentro de las expectativas de la compafiia estd la
formalizacién de un Directorio Estatutario.

A la fecha del presente informe CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. cuenta con 1.262
trabajadores, a los que la institucion considera de un rendimiento mas que satisfactorio, los que se distribuyen
en diferentes 4reas de la empresa. Es importante mencionar que dentro de CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S.A. laboran 45 personas con capacidades especiales y 5 en proceso de ingreso, todas con
un contrato fijo. Dentro de la compafiia no existen sindicatos y/o comités de empleados.

JUNTA GENERAL DE ACCIONSITAS

PRESIDENTE

Eugenic de Jesis Fernéndez Zsmbrano

'GERENTE GENERAL

Gisselle Guerrs Delgada

GERENTE TALENTO GERENTE COMERCIAL ‘GERENTE FINANCIERO 'GERENTE TECNICO 'GERENTE SUPPLY 'GERENTE PLANTA Y 'GERENTE SISTEMAS Y
HUMAND ADMINISTRATIVO CHAIN

'GERENTE DE 'GERENTE
VENTAS. RETAIL

JEFE ASESORIA JEFE CALIDAD DE
PROCESOS.

ASISTENTE DE
GERENCIA

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.

Con la finalidad de mantener un adecuado manejo de su informacion la compafiia dispone de diversos sistemas
de informacidn, siendo los principales aquellos que comprenden el software corporativo: sistema operativo en
sus versiones Windows 7, Windows 10; Office 2016 los cuales incluyen (Word, Excel, PowerPoint, Outlook, etc.)
antivirus (ESET), WinRar, Adobe Reader, ESet y AnyDesk. Para respaldos de informacion la compafiia maneja el
software COBIAN y el servicio SQL.

Con todo lo expuesto anteriormente, es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la
compafiia mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de
adecuados sistemas de administracién y planificacion que se han afirmado en el tiempo.

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. para mejorar su eficiencia y alcanzar sus objetivos ha fijado
las siguientes estrategias a corto plazo y mediano plazo:

"  Reforzar el posicionamiento a Fernandez como “Expertos en Carnes”

"  Disefiar un plan para reduccién del costo (balanceo, pecuaria e industrial)
" Maximizar el precio de ventas (gerenciar lo interno y externo)

" Conciliar en tiempo y cantidad la oferta y la demanda de la compafiia

= “Aggiornar” las principales sucursales y continuar con aperturas adecuadamente planeadas (localizacidn,
potencial de ventas, razonabilidad de la inversion y gastos asociados)

"  Disefiar un plan para aumentar cobertura fisica

" Dimensionar los recursos humanos necesarios en base a la competencia versus la cantidad

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. mantiene una serie de elementos que la definen y la
distinguen de otras organizaciones, y que se encuentran presentes en el modelo de organizacion, en el tipo de
liderazgo, en la comunicacion de sus miembros y, en definitiva, en la cultura corporativa. Estos valores
corporativos la integridad, el compromiso, el trabajo en equipo, la alegria, ademas de creer y confiar en el pais,
han sido su estrategia desde el inicio demostrando la confianza y capacidades de Ecuador y su gente.
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CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.es una compafifa familiar que promueve la cultura de
responsabilidad ambiental, por ello realiza inversiones e investigaciones que le permiten disminuir el impacto
que pudieran generar hacia el entorno natural y hacia las poblaciones allegadas a la organizacién. La empresa
trabaja para mejorar sus controles de bioseguridad bajo normas de inocuidad alimentaria que garanticen un
producto de calidad éptima para los clientes. Sus granjas cuentan con piscinas de oxidacién para la purificacién
del agua para proveer riego a plantaciones. Los desechos organicos son transformados en abono. Cuenta con
la colaboracidon de asesores internacionales en temas ambientales y con el desarrollo interno de proyectos
enfocados en el crecimiento sostenible de sus granjas tales como de ahorro de energia, de manejo de desechos
y de reutilizacién de residuos organicos.

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. presenta diversas certificaciones:

ARCSA: Normativa técnica sanitaria para alimentos procesados, plantas procesadoras de alimentos,
establecimientos de distribucidn, comercializacidn, transporte y establecimientos de alimentacion colectiva.

HACCPS Codex Alimentarius: Faenamiento y empaque de aves completas y presas con y sin marinar, visceras y
carne mecdnicamente deshuesada. Faenamiento y empaque de cerdos y bovinos, varios cortes con y sin
marinar y visceras.

Buenas Practicas de Manufactura (BPM)
ISO 9001

A partir del 13 de abril de 2020 la compafiia puso en funcionamiento un Comité de Etica dentro de lo indicado
en el Cédigo de Etica y Politica Anticorrupcién de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. indicando
que: “El Comité de Etica tiene como responsabilidad asesorar al Directorio en materias de ética y conducta en
la empresa, y asegurar la debida aplicacién y difusion de este Cédigo.” Sus funciones principales son:

Promover los valores y conductas que se fomentan en el Cédigo de Etica.
Ser un dérgano de consulta sobre materias de ética y conducta.

Analizar e investigar los casos que hayan sido sujeto de denuncia a través de los canales destinados para este
efecto guardando la confidencialidad del caso.

Facilitar la resolucién de conflictos relacionados con la aplicacién del Cédigo de Etica.
Proponer al Directorio las actualizaciones y modificaciones al Cédigo de Etica.

Corresponde a la Presidencia Ejecutiva de la empresa efectuar el nombramiento de las personas que integran
el Comité de Etica, el cual debera ser divulgado a todo el personal de la empresa.

Como parte de la responsabilidad social la compafiia tiene establecido su Politica de Donaciones con que
respalda a la comunidad y a los sectores vulnerables. Todas las donaciones que se realizan se registran
adecuadamente en los libros y cuentas contables de la empresa. Durante el Estado de Emergencia que atravesd
el pais CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. conjuntamente con la Municipalidad de Guayaquil y
el vicealcalde, ha emprendido acciones para llegar a los sectores mas necesitados de la ciudad, como es el caso
de Flor de Bastién donde se realizo la entrega de kits de alimentos a la comunidad. Adicionalmente, la compafiia
realizé la donacion de mas de 700 kits para las familias de las comunas aledafias a las granjas y puntos de
operacion de la empresa.

Adicionalmente a la Politica de Donaciones, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. mantiene dos
proyectos de corte comunitario y desarrollo técnico. “Proyecto Limoncito” es un convenio firmado entre el
ministerio de Educaciony el Sr. Eugenio Fernandez, surgié como un convenio de Cooperacion Interinstitucional
para la implementacién del Bachillerato Técnico Productivo, se firmé el 22 de junio de 2018. El proyecto inicio
con 22 estudiantes que se dividieron en 15 para planta de procesos y 7 en granjas.

Cada afio la empresa recibe un promedio de 15 a 20 estudiantes con quienes realiza un completo proceso de
capacitacion y entrenamiento en las diferentes unidades de negocio de CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S.A., aportando a la comunidad con el desarrollo técnico de los bachilleres. Posteriormente
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son insertados en las diferentes plazas de trabajo dentro de la misma organizacion. “Proyecto Galponeros
Tecnificados” es un proyecto donde la compafiia ingresa Bachilleres Técnicos Agropecuarios de diferentes
colegios capacitandolos por medio de convenios establecidos ofreciéndoles un plan de carrera integral.

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, con el Servicio de Rentas Internas y un certificado del buré de crédito donde
es codeudor por USD 500.000 de la compafiia Inmobiliaria Ebenezer INMOEBENEZER S.A., 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. Cabe mencionar que a la fecha mantiene un juicio laboral por USD
95.147 con una posibilidad de pérdida improbable evidenciando que bajo un orden de prelacién la compafiia
no tiene compromisos pendientes que podrian afectar los pagos del instrumento en caso de quiebra o
liquidacién.

NEGOCIO

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. tiene como actividad principal dedicarse a la crfa,
explotacion, importacion, exportacién y distribucion de productos cérnicos y aves. Sus actividades van desde
la produccion en campo, hasta la distribucion al retail de alimentos. En la actualidad la compafiia procesa
alrededor de 1.800 toneladas de carne de res, 3.600 toneladas de pollo y 1.000 toneladas de carne de cerdo al
mes. La empresa comercializa sus productos en su propia cadena de supermercados, denominada
Supermercados Ferndndez, tiene su matriz en Guayaquil, provincia del Guayas y cuenta con 31
establecimientos ubicados en Guayaquil (25), Duran (1), La Libertad (1), Milagro (1), Manta (1) y Babahoyo (1).
Adicionalmente mantiene una planta de produccion en la ciudad de Manta, provincia de Manabi.

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. es parte de uno de los grupos empresariales mas
importantes de Ecuador, siendo un ejemplo de innovacién, evolucién y desarrollo. La empresa ha diversificado
su oferta, desarrolldandose con éxito en el mercado de la industria alimenticia, lo que le ha permitido ganar la
fidelidad de sus clientes, asi mismo, existe una alta preocupacion por la fidelizacion de los distribuidores con lo
que trabaja. CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. presenta un amplio catélogo de productos de
origen animal (marca propia “Ferndndez”), adicionalmente de productos enlatados, condimentos, comida de
mascotas y una linea de aseo y limpieza que se comercializan dentro de sus locales comerciales de distintas
marcas reconocidas a nivel nacional.

'mml  ORIGEN ANIMAL

e Pollos
*Res

e Cerdo

e Embutidos
*Pavo

e Ahumados
e Lacteos

m  CONDIMENTOS
* Aceite

e Achiote

e Pasta de ajo

sl  GRANOSY ENLATADOS
 Atin
e Fréjol
*Maiz dulce

'  COMIDA PARA MASCOTAS

e Pedigree
* Whiskas

ASEOY LIMPIEZA
e Lavavajillas
¢ Cloro
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RIESGOS OPERATIVOS

Dentro de sus politicas principales, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. cuenta con varias pdlizas
de seguros vigentes con Seguros Equinoccial S.A. que cubren las areas mas importantes del negocio incluyendo
edificios, instalaciones, adecuaciones, adicionalmente de responsabilidad civil, fidelidad y transporte.

RAMOS-POLIZAS DE SEGUROS ASEGURADORA FECHA DE VENCIMIENTO

Multirriesgo Seguros Equinoccial S.A. 2/3/2023
Dinero y valores Seguros Equinoccial S.A. 2/3/2023
Fidelidad Seguros Equinoccial S.A. 2/3/2023
Equipo y maquinaria contratista Seguros Equinoccial S.A. 2/3/2023
R. Civil extracontractual Seguros Equinoccial S.A. 2/3/2023
Transporte interno Seguros Equinoccial S.A. 2/3/2023
Vehiculos pesados (todo riesgo) Seguros Equinoccial S.A. 2/3/2023
Vehiculos livianos Seguros Equinoccial S.A. 2/3/2023
Vehiculos empleados (todo riesgo) | Seguros Equinoccial S.A. 2/3/2023
Transporte Abierto Seguros Equinoccial S.A. 2/3/2023

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.
PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. mantiene vigente la
Quinta y Sexta Emisién de Obligaciones, la presencia bursatil que ha mantenido la empresa se detalla a
continuacién:

PRESENCIA BURSATIL ANO APROBACION MONTO ESTADO
Primera Emisién de Obligaciones 2008 - USD 2.000.000 Cancelada
Segunda Emision de Obligaciones 2010 SC. IMV.DJMV. DAYR. G. 10.003654 USD 2.000.000 Cancelada
Tercera Emision de Obligaciones 2014 SCV. INMV. DNAR. 14.0029176 USD 4.000.000 Cancelada
Cuarta Emision de Obligaciones 12017 SCVS. INMV. DNAR. 17.0000990 USD 3.000.000 Cancelada
Quinta Emisién de Obligaciones 2020 SCVS-INMV-DNAR-2020-00004102 USD 3.000.000 Vigente
Sexta Emision de Obligaciones 12022 SCVSINMV-DNAR-2022-00005861 USD 7.000.000  Vigente

Primer Programa de Papel Comercial 2020 SCVS-INMV-DNAR-2020-00004100 USD 2.000.000 Cancelada
Fuente: SCVS

La liquidez que han presentado los instrumentos que CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. ha
mantenido en circulacién en el Mercado de Valores es dptima.

LIQUIDEZ INSTRUMENTOS CLASES NUMERO DE TRANSACCIONES DIAS BURSATILES MONTO(SS?)L)OCADO
Primera Emision de Obligaciones S/V - - 2.000.000
Segunda Emision de Obligaciones S/V - - 2.000.000
Tercera Emision de Obligaciones A 15 43 4.000.000

L L B 1.000.000

Cuarta Emisién de Obligaciones c 5 1 5 000.000
) L L A 502.956
Quinta Emisién de Obligaciones B 17 67 5 497 044
L L C 7 9 740.000

Sexta Emision de Obligaciones b 1 14 1.047.239
Primer Programa de Papel Comercial - 11 25 2.000.000

Fuente: SCVS

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

ACCIONES

En Guayaquil, Guayas, Republica del Ecuador, el dia 18 de octubre de 2022, en la oficina de la compaifiia ubicada
en Avenida Francisco de Orellana, Centro Empresarial Las Camaras piso 1, se celebra la Junta General
Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafila CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.
donde se aprobd la la Oferta Publica Secundaria de Acciones.
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VALORES DE OFERTA PUBLICA
SECUNDARIA DE ACCIONES
ORDINARIAS

Emisor

Corporativos
25 de octubre de 2022

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.

Sector

Acuicola y Comercial

Monto de Oferta Publica Secundaria

USD 11.500.000

NUmero de Acciones

11.500.000

Clase y Serie

Las acciones son ordinarias y nominativas. No se encuentran clasificadas por
series.

Valor nominal de las acciones

USD 1,00 cada accion.

Sistema de colocacion

Se negociara de manera bursatil hasta por el monto indicado.

Derechos que otorga la accion

Los derechos que otorgan las normas legales vigentes a las acciones ordinarias.
No existen acciones preferidas, ni derechos especiales para los accionistas.

Precio de venta

A determinarse con base en las condiciones del mercado al momento de la
negociacion.

Forma de pago

Al contado

Estructurador financiero y legal

Intervalores Casa de Valores S.A.

Underwriting

La presente Oferta Publica Secundaria de Acciones no contempla un contrato de
underwriting.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica Secundaria de Acciones

La metodologia de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. en el caso de calificacion de riesgo de
acciones considera factores como la liquidez de las acciones en el mercado, su valoraciéon al momento del
andlisis y la volatilidad de la rentabilidad.

PERFIL HISTORICO

PERFIL FINANCIERO

El presente anlisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros Auditados de los afios, 2019,
2020 por PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda. y del afio 2021 auditado por Ernst and Young Ecuador
Cia. Ltda. Estos estados financieros no presentaron salvedades en su opinion.

EVOLUCION DE INGRESOS, COSTOS Y RESULTADOS

Los ingresos de la compafiia provienen de sus seis lineas de negocios principales comercializadas bajo la marca
“FERNANDEZ”. Entre 2018 y 2020 las ventas mantuvieron un comportamiento creciente marginal, al pasar de
USD 62,42 millones a USD 62,96 millones en 2020, lo cual constituye un crecimiento de 0,85%. Durante el
mismo periodo, la compafiia crecid a un ritmo promedio de 0,43% coherente con el comportamiento del sector
al que pertenece. Para diciembre de 2021, con la apertura de nuevos locales comerciales, evidenciado en el
incremento de la propiedad, planta y equipo, los ingresos de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ
S.A. exhibieron una tasa de crecimiento de 6,27%, alcanzando los USD 66,90 millones.

Al cierre de 2019, las ventas de la compafiia ascendieron a USD 62,59 millones, monto que se mantuvo estable
con respecto a 2018, impulsado por la linea de pollos, que crecié en USD 1,89 millones. Cabe mencionar que
el mercado crecié en volumen, pero con una caida de precios, no se evidencia incremento sustancial en los
ingresos. Para el cierre de 2020, los ingresos totales de la compafifa continuaron en ascenso hasta alcanzar los
USD 62,96 millones. Debido al sector al cual pertenece sus operaciones no se vieron afectadas en demasia por
la situacién de pandemia que atravesé el pais, pero continud la afectacion en el indice de precios de los
productos comercializados que se mantuvieron a la baja. Para el cierre de 2021, las principales lineas de
negocio de la compafiia mantuvieron mayores ventas, siendo su linea principal, aves, la de mayor crecimiento
(+32%). El comportamiento mencionado obedecié a mayores puntos de venta, acompafiado de una leve
recuperacién en los precios de los productos comercializados y la propia reactivacién econémica nacional.

La composicién de las ventas se mantuvo estable durante el periodo analizado, manteniendo una
concentracion histdrica de ingresos proveniente de dos categorias de productos, aves y cerdo, del 69%, sin
embargo, eso no limita la existencia de un amplio portafolio de productos comercializados bajo cada una de
las categorias antes sefialadas, lo cual reduce el riesgo de concentracién.
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VENTAS

Aves 24.102 25.923 21.469 28.444
Cerdo 19.827 18.674 16.965 17.528
Res 8.746 8.824 10.208 10.817
Embutidos 3.584 4.725 7.662 3.946
Abarrotes 4.887 4.442 6.652 5.428
Otros 1.407 - - 742

Total 62.424 62.589 62.956 66.905

Fuente: Estados financieros auditados 2019 — 2021

El costo de ventas presentd un incremento en el periodo de analisis pasando de 67% en 2018 a 72% en 2020
en relacion con las ventas, este comportamiento es producido por la apertura de nuevos locales comerciales,
a pesar de una optimizacion continua de sus costos y la eficiencia de los procesos de produccién, que en
conjunto le ha permitido mantener margenes favorables. Otro factor influyente en el comportamiento de los
costos es la dindmica de los precios del mercado, fundamentalmente en las variaciones dentro de las diferentes
categorias de productos de la empresa como la linea de cerdo (incremento del 13%) o la linea de embutidos y
res (bajas del 21% y 4% respectivamente).

Para diciembre de 2021, gracias a costos incurridos durante el 2020 en relacion con la apertura de nuevos
locales comerciales que presentaron réditos durante el 2021, existié una importante optimizaciéon de costos
en las principales lineas de negocio reduciendo el porcentaje del costo de ventas sobre los ingresos a un 63%,
es decir 9 puntos porcentuales menos que lo reportado al cierre de 2020.

La consecuencia directa de la disminucion en la participacion del costo de ventas para 2021 fue la presencia de
un margen bruto frente a las ventas superior, que pasé de 33% en 2018 a 37% en 2021, fruto del
comportamiento de los costos asociados durante el periodo. Cabe mencionar que para el 2021 alcanzé su
participacion mas alta en el periodo analizado. Consecuentemente, la utilidad bruta exhibié un incremento
considerable durante el periodo, alcanzando los USD 24,79 millones al cierre de 2021.

En todas las lineas de negocio la compafifa mantiene una contribucién de ganancia creciente en el periodo de
analisis, a excepcidn de la categoria reses que por factores exégenos de mercado para el 2021 presentd una
disminucién con respecto al 2020. A pesar de lo mencionado, la estrategia de la compafiia es maximizar el
precio de venta de sus productos junto con un plan para reduccion del costo tomando en cuenta tanto ambitos
internos como externos a la empresa. En ese sentido, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.
trabaja constantemente en la innovacion de su catdlogo de productos rentabilizando su portafolio de lineas de
negocio.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 9.000
60.000
o o)
S 40.000 3
n ’ 4.000 o
2 2
€ S
20.000
_ (1.000)
2018 2019 2020 2021
I (ngresos de activdades ordinarias (eje izquierdo) Emm Costo de ventas y produccion (eje izquierdo)
——— Utilidad operativa (eje derecho) Utilidad neta (eje derecho)
EBITDA (eje derecho)

Fuente: Estados financieros auditados 2019 — 2021

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. cuenta con una gran diversificacién de clientes, desde varias
empresas reconocidas dentro del mercado alimenticio especificamente carnicos y aves, a, personas naturales
que se emplean como comisionistas o publico en general.
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Dentro de sus politicas de cobro, las cuales son aplicadas para las transacciones clasificadas como cuentas por
cobrar originadas por la venta de sus productos en todos sus canales de distribucion, se establece que las
ventas que se realizan a crédito tienen plazo méximo de 45 dias, siendo estas el 20% y el 80% son ventas al
contado.

Los gastos operativos disminuyeron progresivamente en el periodo 2018 — 2020, pasando de USD 14,28
millones a USD 13,77 millones, reversando el incremento del costo de ventas. De igual manera, su participacion
sobre las ventas disminuyd de 22,87% en 2018 a 21,87% en 2020. Este comportamiento se da en base a la
busqueda de la compafiia de optimizar sus procesos a nivel operativo, sin repercutir en el bienestar de sus
empleados, ni su calidad. Para 2020, los rubros de transportes, mantenimiento, alquileres y arriendo
disminuyeron ante las condiciones de mercado de ese afio, condicionado por la pandemia. Para el 2021, los
gastos operativos incrementan su participacion con respecto al 2020, ante la reactivacién de las actividades y
la apertura de nuevos locales comerciales alcanzando una participacion de 31,60%.

Producto de lo anterior, la utilidad operativa, que habia tenido un descenso entre 2018 y 2020 a pesar de la
disminuciéon de gastos y mayores otros ingresos operacionales, continua la tendencia en 2021 ante el
incremento de gastos operativos, sin embargo, manteniendo valores favorables de EBITDA cubriendo los gastos
financieros. Adicionalmente, la compafiia histéricamente ha generado un flujo libre de efectivo positivo a
excepcion del 2021 por la estrategia de expansion de la compafila demandado mayores desembolsos de
efectivo. Sin embargo, el indicador que mide los afios de pago con flujo libre de efectivo se presentd favorable
manteniendo afios de pago inferiores promedio a los 2 afios, periodo que se presenta inferior a los plazos
establecidos dentro de los créditos obtenidos.

Debido a una disminucién de la deuda con costo, los gastos financieros presentaron un descenso hacia el 2020
con respecto al 2018. Al cierre de 2021, ante la adquisicion de nuevos créditos con entidades financieras, con
las cuales ya mantenian lineas de crédito vigentes, los gastos financieros presentaron un incremento con
respecto al cierre de 2020.

Por efecto de los cambios en la utilidad operativa y en menor medida de las variaciones en las depreciaciones,
el EBITDA, a pesar de un descenso el 2020, pero recuperandose para el 2021, mantuvieron el indice que mide
la cobertura del gasto financiero favorable superior a las cuatro unidades y una disminucién progresiva en los
afios requeridos para la cancelacion de la deuda con este pardmetro. Adicionalmente, los niveles de EBITDA
permiten a la compafiia tener una capacidad de pago en afios inferiores a los plazos de los créditos vigentes.

Como se indica en parrafos anteriores, CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. tuvo una evolucién
de la proporcion de su deuda con costo, aquella contratada a través de sucesivas emisiones incrementd frente
a la contraida con entidades financieras. En este sentido, en 2021 la deuda con el Mercado de Valores era del
14% del total de la deuda con costo incrementando desde el 13% mantenido en 2018, aunque disminuyendo
con respecto al 2020 (18%). El comportamiento sefialado corresponde a un incremento de las obligaciones
financieras por USD 11,43 millones.

En consecuencia, la utilidad neta del periodo bajo analisis fue siempre positiva y sus indicadores de rentabilidad
favorables para la compafiia tomando en cuenta las condiciones de mercado y el sector en el cual se
desenvuelve, como una respuesta a la presencia de la empresa en los mercados de su dmbito y a una eficiente
gestion operativa.

CALIDAD DE ACTIVOS

Dado el giro de negocio de la compafiia y las caracteristicas de la industria en la que opera, el grueso de los
activos se concentra en dos cuentas principales: la propiedad, planta y equipo correspondiente a las
instalaciones en donde se llevan a cabo las operaciones productivas, y los inventarios, fundamentalmente los
activos bioldgicos, cuya rotacion se basa en las caracteristicas del producto y responde a la estrategia de
produccion de la compafiia. En lo que respecta a la propiedad, planta y equipo, dado la actividad de la
compafiia, se realizan continuas inversiones, en este sentido los niveles de financiamiento se mantienen
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importantes. Por otra parte, los inventarios crecieron coherentemente con las ventas, aunque con un nivel
controlado.

El nivel de activos corrientes se mantuvo estable, con un crecimiento marginal, entre 2018 y 2020, sin embargo,
para el cierre de 2021 exhibid un incremento importante con respecto a afios anteriores ante la fuerte inversion
en inventarios. Dado que la mayor concentracién del activo se da en los activos no corrientes, propiedad, planta
y equipo, presentd un capital de trabajo negativo al cierre de 2021 (USD -10.89 millones) comun dentro de
empresas de este sector lo que, no representa inconvenientes en cuanto a la liquidez generada por la compafiia
para poder afrontar sus obligaciones financieras y no financieras.

150.000 EVOLUCION DEL ACTIVO
~ 100.000
(%)
=)
3
€ 50,000
2019 2020 2021
Activo B Activo corriente O Activo no corriente

Fuente: Estados financieros auditados 2019 — 2021

En linea a lo sefialado, el total de activos tuvo un crecimiento constante entre 2018 y 2021, pasando de USD
56,99 millones a USD 83,58 millones. Tal incremento se debid principalmente a un aumento en los inventarios
totales, mercancias y bioldgicos, propiedad, planta y equipo y derechos de uso. Todos los aumentos sefialados
son coherentes con la estrategia de la empresa de incrementar sus ingresos. El principal factor del incremento
mencionado es la estrategia de expansion que mantiene la empresa, con una propiedad, planta y equipo mas
robusta y mayores niveles de inventarios.

Las cuentas por cobrar comerciales presentaron un comportamiento creciente entre 2018 y 2019 pasando de
USD 1,59 millones a USD 2,02 millones en el lapso de un afio. Para 2020 regresaron a niveles inferiores, USD
1,17 millones. Tal comportamiento obedece a estrategias de venta como a condiciones de mercado.
Finalmente, al cierre de 2021, coherente con el incremento en las ventas, la cartera de la compafiia aumenté
en el orden de 11,49% (USD 582 mil) alcanzando los USD 1,83 millones. Por efecto de lo anterior, el periodo
promedio de recuperacion de cartera se mantuvo inferior a los 10 dias, lo que compara favorablemente con el
mercado y muy favorablemente con los dias de pago promedio de dicho periodo (42).

A diciembre 2021 la antigliedad de la cartera presentd un porcentaje por vencer y vencido de 1 a 60 dias de
72,36%, mientras que la provision de incobrables alcanzd un porcentaje de cobertura de la cartera vencida
superior a 90 dias de 41,48%, coherente con el propio giro de negocio en donde una gran proporcion se realiza
al contado y con plazos de crédito de hasta 45 dias. La provision para cuentas de dudoso cobro alcanzé un
3,76% del total de cartera, nivel que se considerd aceptable dada la buena calidad de los clientes.

2020

2021

ANTIGUEDAD CARTERA (USD) PARTICIPACION ) PARTICIPACION
Por vencer 575.265 53,35% 926.275 37,40%
Vencido
1a30dias 431.001 39,97% 57.942 2,34%
31 a 60 dias - - 816.867 32,98%
61 a 90 dias 80.768 7,49% 544.326 21,98%
Mas de 90 dias 84.372 7,82% 224.278 9,06%
(-) Provisién incobrables -93.031 -8,63% -93.031 -3,76%
Total 1.078.375 100,00% 2.476.657 100,00%

Fuente: CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.
Los inventarios de la compafiia responden a los procesos de produccion de la industria, y parte fundamental

de ellos lo constituyen los activos bioldgicos, coherente con la actividad principal de la empresa. La compafiia
mantuvo 60 dias de inventario el 2021, valor que se incrementd desde los 34 dias que hubo en 2019. La
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estimacion para los afios siguientes mantuvo estos dias en 95 promedio, lo que se considera apropiado para la
actividad de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. y tomando en cuenta la estrategia de expansion
adoptada que requiere una mayor provision de inventarios.

Debido a la naturaleza del giro de negocio, las compafiias procesadoras de alimentos y de retail, como es el
caso de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A., requieren altos montos de inversién en propiedad,
plantay equipos, que constituyen el principal activo de la compafifa. La compafiia realiza inversiones constantes
en propiedad, planta y equipo para incrementar la capacidad productiva y mejorar los niveles de eficiencia en
la planta de produccion, lo que le ha permitido incrementar su volumen de produccion, ademas de la apertura
de nuevos locales comerciales lo que, consecuentemente, incrementa el nivel de las ventas.

Por lo tanto, la propiedad, planta y equipo exhibié un comportamiento creciente entre 2019 y 2020, al pasar
de USD 40,23 millones a USD 62,22 millones, sin tomar en cuenta la depreciacion acumulada. Para el cierre de
2021, con la apertura de 7 nuevos locales comerciales, la propiedad, planta y equipo alcanzé los USD 84,81

millones, sin tomar en cuenta la depreciacion acumulada.
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

La actividad creciente de la compafiia ha generado una mayor necesidad de financiamiento. Histéricamente,
CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. ha fondeado sus operaciones mediante dos fuentes
principales: el crédito de proveedores en la compra de materia prima e insumos y otros bienes utilizados en las
actividades productivas y comerciales de la compafiia y créditos otorgados por varias entidades financieras. Las
obligaciones con el Mercado de Valores se mantienen vigentes desde el afio 2008 con la Primera Emisién de
Obligaciones, sin embargo, su peso sobre el total de financiamiento es bajo, a pesar de su incremento hacia
2020 con la aprobacion de los dos instrumentos aprobados el 14 de julio de 2020, el Primer Programa de Papel
Comercial (USD 2 millones) y la Quinta Emision de Obligaciones (USD 3 millones).

Los indices relacionados al financiamiento de la compafiia demuestran que se encuentra bien capitalizada y
todos los indicadores histéricos mantienen una tendencia favorable, a pesar de un incremento marginal para
el cierre de 2021. En efecto, la proporcidn del activo que es financiada por pasivos pasa del 55% en 2018 a 57%
en 2021. Durante el periodo analizado el pasivo total se concentrd en el corto plazo, con una participacion
promedio de 53%, siendo para el cierre de 2021 del 56%.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
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Fuente: Estados financieros auditados 2019 — 2021

Entre 2019 y 2021, el pasivo total incrementd en 56% (USD 17,12 millones), producto principalmente del
incremento de pasivos por arrendamiento y obligaciones con entidades financieras. Tal incremento permitié
fondear adecuadamente el crecimiento sobre todo de la planta y equipo ya resefiado y los inventarios.

La deuda financiera, es decir aquella con costo, presentd un incremento paulatino hacia el cierre de 2021 con
respecto a periodos anteriores, hasta alcanzar los USD 29,62 millones. El incremento sefialado se da en créditos
obtenidos con Banco de la Produccion PRODUBANCO S.A., Banco Bolivariano C.A. y Banco Guayaquil S.A. con
plazos que van hasta el 2028.
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La deuda neta de la empresa, es decir la deuda con costo financiero menos el efectivo disponible, tuvo una
evolucién creciente durante el periodo 2019 — 2021. En el 2020 ante la aprobacién y posterior colocacion de
la Quinta Emisién de Obligaciones, le deuda neta incremento, a pesar de la disminucion de deuda con entidades
financieras. En 2021 alcanzd su nivel maximo (USD 28,26 millones) empujada por la contratacion de deuda con
entidades financieras de largo plazo con el objetivo de financiar la construccion de nuevos locales comerciales.

Como se indicd, a pesar de un nivel de apalancamiento operativo superior, las cuentas por pagar a proveedores
durante el periodo, incluyendo relacionados, disminuyeron de USD 8,82 millones en 2019 a USD 5,41 millones
en 2021. La compafiia mantiene relaciones éptimas con los proveedores, lo cual le permite financiar una parte
importante de sus operaciones mediante recursos que no le generan un costo financiero. Los ya referidos dias
promedio de pago a proveedores (45) al cierre de 2021 corresponden a las politicas establecidas por la
compafiia, que cumple puntualmente con el pago de cuentas por pagar. De esta manera, el periodo de
recuperacion de cartera es inferior al periodo de pago a proveedores, lo cual genera un excelente calce en los
flujos de la compafiia.

Dentro de los principales proveedores de la compafiia se encuentran empresas de diversos sectores
econdmicos, es importante sefialar que, las principales materias primas son producidas por la misma
CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. No existe concentracién de proveedores lo cual mitiga el
riesgo de incumplimiento. En lo que respecta a la politica que mantiene la empresa para las cuentas por pagar,
se maneja con plazos de 7 hasta 120 dias dependiendo de cada caso.

Por otro lado, el patrimonio de la compafiia mantuvo el financiamiento de los activos en el periodo de anélisis
en un porcentaje de 48%, a pesar del fuerte incremento de los activos para el cierre de 2021. El patrimonio se
incrementa debido a los buenos resultados de la compafiia y al no reparto de dividendos durante el periodo
bajo analisis y a continuos incrementos de capital social realizados en los afios 2019, 2020 y 2021, todos ellos
por USD 500 mil y un ultimo realizado en diciembre de 2021 por USD 1 milldn, alcanzando USD 7,50 millones
en 2021 (USD 6,00 millones en 2019).

De igual forma, con lo antes expuesto, es opinidon de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la
compafiia mantiene una adecuada posicién frente a sus clientes y proveedores, siendo una de las principales
cadenas comerciales de la region costa, especializada en alimentos de origen animal (aves, cerdo y res). A través
de su orientacidn comercial y operativa, pretende mantenerse entre las principales compafiias del sector en el
que desarrolla sus actividades.

PERFIL PROYECTADO

PROYECCIONES DE GLOBALRATINGS

En consideracién a lo anterior, el andlisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de
la proyeccién de situacion financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emisién en andlisis, que
se basan en los resultados reales de la compafiia y en el comportamiento histérico adoptado durante el periodo
analizado. En el caso puntual de CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. asi como de todas las
empresas ecuatorianas (y mundiales) la realidad a la fecha del presente informe estd condicionada por el
escenario post pandemia y la consecuente recuperacién de actividades econdmicas.

Sin embargo, el sector en que CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. se desenvuelve y el buen
manejo y prestigio de la empresa, han contribuido a que la compafifa mantenga sus operaciones con relativa
normalidad. Por lo tanto, en un escenario conservador, para 2022 se proyecta un incremento moderado de las
ventas respecto de 2021 (8%) manteniendo una tasa de crecimiento de 2% para los afios siguientes. Este
comportamiento corresponde al manejo histérico de la compaiiia, ligado a la apertura de nuevos locales
comerciales. En lo que respecta al costo de ventas, esta variable se mantuvo con una tendencia a la baja entre
2019 (70%) y 2021 (64%). Segun el histdrico, se proyecta una participacion del 66% del costo de ventas en el
periodo 2022-2026. Los gastos operativos fluctuardn de acuerdo con el comportamiento de las ventas y en
concordancia con el comportamiento histérico, mientras que los gastos financieros responderan a la colocacion
y amortizacion de las deudas con entidades financieras y el Mercado de Valores de acuerdo con las necesidades
de fondeo estimadas.
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La deuda neta de la empresa, es decir la deuda con costo financiero menos el efectivo disponible, tuvo una
evolucién creciente durante el periodo 2019 — 2021. Para los afios siguientes, el indicador disminuye
progresivamente, después de un fuerte incremento para 2021 por los créditos adquiridos, producto de la cual
la proyeccién resulta en USD 32,61 millones para el 2022 hasta alcanzar los USD 23,83 millones en 2026.

Los principales supuestos para la generacién de los flujos y proyecciones analizadas provienen de un escenario
conservador lo que disminuye la probabilidad de que se produzcan divergencias importantes. Dicho escenario
considera un crecimiento promedio anual de las ventas de un 3,73% y una tasa de descuento de un 6,75%
determinado de acuerdo con la metodologia de GLOBALRTINGS CALIFICADORA DE REISGOS S.A. En
consecuencia, el valor presente de los flujos futuros es de USD 64,52 millones que, repartidos entre 11.500.000
acciones, proyecta un precio por accion de USD 6,11. Considerando que la compafiia es un negocio en marcha,
el escenario esperado considera flujos futuros perpetuos desde el afio 2026.

ESCENARIO ESPERADO

VARIABLES E INDICADORES

N° Acciones 11.500.000
Valor Nominal 1,00
Tasa de crecimiento anual 3,73%
Tasa de descuento 6,75%
Valor presente de los flujos futuros 64.524
Precio estimado por acciéon (USD) 6,11

Fuente: GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

AAA

Corresponde a las acciones cuya emisora presenta una excelente situacién econémico - financiera, difunde muy
buena informacién en el mercado, tiene la mds alta liquidez, ha generado utilidades superiores a lo previsto en
los ultimos tres afios, y presenta, en el ultimo afio, una fuerte tendencia alcista del precio en el mercado, sin
tomar en cuenta factores especulativos.

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

(-) advertird descenso en la categoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo 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, la
calificacion de un instrumento o de un emisor no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un

valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una evaluacidén sobre el riesgo

involucrado en éste.

El Informe de Calificacién de Riesgos de los Valores de Oferta Publica Secundaria de Acciones de CORPORACION
FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A. ha sido realizado con base en la informacién entregada por la empresa y a
partir de la informacidn publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD)

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023 2024 2025

REAL PROYECTADO
ACTIVO 56.987 59.165 55962 83.580: 92329 93.659 95.021 91.626 88915
Activo corriente 15.357 15.359 11935 15961 27.495 28.858 29.797 29.802 30.491
Efectivo y equivalentes al efectivo 3.378 1.897 1.693 1.355 1.185 1.853 1.996 1.698 2.078
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 1.591 2.018 1.158 1.450 1.601 1.625 1.658 1.691 1.725
Inventarios 4.188 4.139 4.214 7.017: 13.110 13.307 13.573 13.845 14.121
Inventarios biologicos 3.039 3.547 3.851 4.760 9.521 9.997 10.497 10.497 10.497
Otros activos corrientes 3.161 3.758 1.019 1.378 2.077 2.076 2.074 2.072 2.070
Activo no corriente 41630 43.806 44.027 67.619 64835 64801 65.223 61.824 58.425
Propiedades, planta y equipo 38.658 40.235 62222 84.811: 86.507 90.833 95375 95375 95.375
(-) Depreciacion acumulada propiedades, planta y equipo (13.142) (14.925) (22.278) (24.593):(27.992) (31.391) (34.791) (38.190) (41.589)
Derechos de uso - 1.815 2.989 4.799 3.839 2.880 2.160 2.160 2.160
Propiedad de inversion 518 514 508 1.372 1.364 1.364 1.364 1.364 1.364
Otros activos no corrientes 15.596  16.168 587 1.230 1.116 1.116 1.116 1.116 1.116
PASIVO 31.061 30.751 29461 47.872: 55704 55936 56.197 52.107 48513
Pasivo corriente 16.614 17.943 15.628 26.859: 21.625 24.616 25.806 27.068 23.488
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 4.861 6.598 4.582 5.276 8.915 9.049 9.230 9.414 9.603
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 1.042 2.219 179 130 130 130 130 130 130
Obligaciones con entidades financieras CP 5.984 6.253 7.686  15.039 7.558 9.964 11.442 12.519 8.954
Obligaciones emitidas CP 1.734 493 934 2.792 1.400 1.851 1.383 1.383 1.180
Otros pasivos corrientes 2.993 2.381 2.247 3.621 3.621 3.621 3.621 3.621 3.621
Pasivo no corriente 14447 12.807 13.833 21.014: 34079 31.320 30.391 25.038 25.025
Obligaciones con entidades financieras LP 10.594 8.110 5.881 10.526: 18.060 17.152 17.606 13.636  14.802
Obligaciones emitidas LP 708 106 2.052 1.260 6.772 4921 3.538 2.155 975
Otros pasivos no corrientes 124 45 13 49 49 49 49 49 49
PATRIMONIO NETO 25.926 28414 26.501 35.708: 36.625 37.723 38.824 39.519 40.402
Capital suscrito o asignado 5.503 6.003 6.503 7.503: 11500 11.500 11.500 11.500 11.500
Reserva legal 1.243 1.565 1.565 3.252 3.381 3.472 3.582 3.692 3.762
Superavit por revaluacién 6.623 6.481 6.343 14.187 ¢ 14.187 14.187 14.187 14.187 14.187
Ganancias o pérdidas acumuladas 3.898 6.672 7.628 6.743 3.909 4.735 5.722 6.713 7.339
Ganancia o pérdida neta del periodo 3.225 2.259 1.730 1.292 917 1.097 1.101 695 883
Otras cuentas patrimoniales 5.434 5.434 2.731 2.731 2.731 2.731 2.731 2.731 2.731

2019 2020 2023 2024 2025

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES USD) REAL PROYECTADO

Ingresos de actividades ordinarias 62.424 62589 62956 66.905: 72.056 73.137 74.600 76.092 77.614
Costo de ventas y produccion 41.584 43.762 45293  42.110: 47.197 47905 48.863 49.840 50.837
Margen bruto 20.840 18.827 17.662 24.795: 24.859 25.232 25.737 26.252  26.777
(-) Gastos de operacion (14.278) (13.851) (14.172) (21.145):(21.617) (21.941) (22.380) (22.828) (23.284)
Ingresos (gastos) operacionales netos 342 251 - - - - - - -
Utilidad operativa 6.904 5.227 3.490 3.650 3.243 3.291 3.357 3.424 3.493
(-) Gastos financieros (1.863) (1.719) (1.765) (2.228) i (2.759) (2.550) (2.629) (2.376) (2.160)
Ingresos (gastos) no operacionales netos - - 547 593 901 914 933 - -
Utilidad antes de participacién e impuestos 5.041 3.508 2.272 2.016 1.384 1.655 1.661 1.049 1.332
(-) Participacion trabajadores (756) (527) - - (208) (248) (249) (157) (200)
Utilidad antes de impuestos 4.285 2.981 2.272 2.016 1.176 1.407 1412 891 1.132
(-) Gasto por impuesto a la renta (1.060) (722) (542) (724) (259) (310) (311) (196) (249)
Utilidad neta 3.225 2.259 1.730 1.292 917 1.097 1.101 695 883
EBITDA 8.837 7.534 6.429 7.291 6.883 6.931 6.997 7.064 7.133

2018 2019 2020 2021 2023 2024 2025

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES USD) B B

Flujo Actividades de Operacién 6.909 8.576 9.295 4751 (2.582) 4.895 4605 3.977 4.163
Flujo Actividades de Inversién (7.212) (6.682) (11.857) (5.979) : (1.761) (4.325) (4.542) - -
Flujo Actividades de Financiamiento 1.316 (3.375) 2,357 14.635: 4,173 98 79 (4.275) (3.783)
Saldo Inicial de Efectivo 2.365 3.378 1.897 1.693: 1.355 1.185 1.853 1996 1.698
Flujo del periodo 1.013 (1.481) (204) (293) (170) 668 143 (298) 380
Saldo Final de efectivo 3.378 1.897 1693 1.400: 1.185 1.853 1996 1698 2.078
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(NDICES 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
REAL PROYECTADO

MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 67% 70% 72% 63% 66% 66% 66% 66% 66%
Margen Bruto/Ventas 33% 30% 28% 37% 35% 35% 35% 35% 35%
Utilidad Operativa / Ventas 11% 8% 6% 5% 5% 5% 4% 5% 5%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (1.258) (2.585) (3.693) (10.898) 5.870 4.242 3.991 2.733 7.002
Prueba acida 0,49 0,43 0,24 0,13 0,18 0,19 0,19 0,17 0,21
indice de liquidez 0,92 0,86 0,76 0,59 1,27 1,17 1,15 1,10 1,30
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 6.909 8.576 9.295 4,751 (2.582) 4.895 4.605 3.977 4.163
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 55% 52% 53% 57% 60% 60% 59% 57% 55%
Pasivo corriente / Pasivo total 53% 58% 53% 56% 39% 44% 46% 52% 48%
EBITDA / Ventas 14% 12% 10% 11% 10% 9% 9% 9% 9%
EBITDA / Gastos financieros 474% 438% 364% 327% 249% 272% 266% 297% 330%
Afios de pago con EBITDA (APE) 1,77 1,73 2,31 3,88 4,74 4,62 4,57 3,96 3,34
Afios de pago con FLE (APF) 2,3 1,5 1,6 5,9 (12,6) 6,5 6,9 7,0 57
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (1.515) 7.540 6.818 9.493 19.405 9.655 12.449 13.503 13.985
Razén de cobertura de deuda DSCRC (5,83) 1,00 0,94 0,77 0,35 0,72 0,56 0,52 0,51
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 1,20 1,08 1,11 1,34 1,52 1,48 1,45 1,32 1,20
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 61% 49% 56% 62% 61% 61% 60% 57% 53%
Deuda largo plazo / Activo total 20% 14% 14% 14% 27% 24% 22% 17% 18%
Deuda neta (miles USD) 15.642 13.065 14.860 28.262 32.606 32.036 31.972 27.995 23.833
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 3.956 3.106 4.642 7.952 15.317 15.880 16.498 16.618 16.740
RENTABILIDAD
ROA 6% 4% 3% 2% 1% 1% 1% 1% 1%
ROE 12,44% 7,95% 6,53% 3,62% 3% 3% 3% 2% 2%
EFICIENCIA
Dias de inventario 36 34 33 60 100 100 100 100 100
Dias de cartera CP 9 12 7 8 8 8 8 8 8
Dias de pago CP 42 54 36 45 68 68 68 68 68
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La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la
Superintendencia de Compaififas, Valores y Seguros:

VALORES DE RENTA VARIABLE: TITULOS ACCIONARIOS DE SOCIEDADES ANONIMAS, 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 calificacion que contempla
dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS
S.A. al respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de parametros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero, generando un anélisis
de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta
de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los acreedores y/o tenedores se verian forzados a tomar medidas para
recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para darle mayor validez
a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. guarda estricta reserva
de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra parte, GLOBALRATINGS CALIFICADORA
DE RIESGOS S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que la informacion es obtenida de
fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precisidn, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es
responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacidn. La informacion que se suministra esta sujeta, como toda obra
humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacion. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. emite
sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de 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 Codigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién y las
calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO P
Entorno macroecondmico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR - -
Informacion cualitativa.

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

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

Valoracion de la compaiiia.
Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION o
Documentos legales de la Emisién.

TR o . .
OTROS Otros documentos que la compafiia considero relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

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

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

IMPACTO DEL ENTORN . . . L. , ’ . P . .
© ORNO Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn 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.

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 20, 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 Regulacion Monetaria y Financiera.

EMPRESAS VINCULADA! . L. . , . P . . . .
SAS v S Numeral 3, Articulo 2, Seccidn |, Capitulo |, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras

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

PERACION DE LA EMPRESA , . . . , .
° © S Literales c, e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la

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

INSTRUMENTO Numeral 5, Articulo 11, Seccion II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Articulo 11, Seccion |, Capitulo IlI,
Titulo 1l, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta de
Politica y Regulacion Financiera, la calificacion de riesgos de la Oferta Publica Secundaria de Acciones en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la remision
de los valores emitidos. En casos de excepcidn, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o
cambios significativos que afecten la situacién del emisor.
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