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RESUMEN DE CALIFICACIÓN DE RIESGOS 
ASISERVY S.A. 

QUINTA EMISIÓN DE OBLIGACIONES A LARGO PLAZO  
 

Fecha de comité 
Calificación  

Asignada 

Corte de 

información 

Calificación 

Anterior 

Analista  

Responsable 

29 de febrero de 

2024 
AAA- 

Al 31 de 

diciembre de 

2023 

Inicial 
Econ. Mario Amado 

Zambrano Vera 
mzambrano@summagrupo.com 

  

Categoría AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de 

pago del capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería afectada 

ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economía en 

general. 
 

Tendencia: Menos (-) 

 
 

El presente Informe de Calificación de Riesgos, correspondiente a la Quinta Emisión de Obligaciones 

de la compañía ASISERVY S.A. es una opinión sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el 

emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus Valores de Oferta Pública por un 

monto de hasta seis millones de dólares de los Estados Unidos de América (USD 6.000.000,00) para 

la Quinta Emisión de Obligaciones; luego de evaluar la información entregada por el emisor y la 

obtenida de los estados financieros auditados. 
 

Se asigna la calificación de riesgo inicial “AAA” con tendencia menos (-) para la Quinta Emisión de 

Obligaciones en sesión del comité de calificación.  

 

 

Las calificaciones de riesgo emitidas por SUMMARATINGS representan la opinión profesional y no implican recomendaciones 

para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación 

sobre el riesgo involucrado en éste. Las calificaciones de SUMMARATINGS se basan en la información actual proporcionada por 

el Emisor y/o Cliente. SUMMARATINGS no audita la información recibida. SUMMARATINGS no garantiza la integridad y exactitud 

de la información proporcionada por el Emisor y/o Cliente en el que se basa la calificación por lo que no se hace responsable de 

los errores u omisiones o por los resultados obtenidos por el uso de dicha información.  
 

La calificación de valores emitidos deberá revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En casos de 

excepción, la calificación de riesgo podrá hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o 

cambios significativos que afecten la situación del emisor.  
 

Mencionamos que CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. no es un asesor legal, fiscal o financiero, las calificaciones 

emitidas son opiniones de ésta y no constituyen una recomendación de inversión, comprar, vender o mantener los valores por 

parte de los inversionistas, obligacionistas o tenedores de valores en general, además no puede considerarse como una auditoría, 

solo proporciona una opinión de riesgos de los valores calificados. CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. no se hace 

responsable de la veracidad de la información brindada por el EMISOR.  
 

A fin de precautelar la propiedad intelectual de la CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. queda expresamente 

limitada la divulgación pública del contenido de este documento y de los informes o documentos que han derivado de la 

suscripción de un contrato previo, la divulgación de la documentación e información corresponderá única y exclusivamente entre 

las partes, es decir, entre LA FIRMA CALIFICADORA y el EMISOR, además de ser incorporada en las plataformas o páginas web 

que ameriten para el desarrollo del objeto del contrato, en cumplimiento a lo dispuesto por los organismos de control y la 

normativa vigente de Mercado de Valores, por ningún motivo se podrán realizar copia, duplicado, fotocopias, o reproducción de 

la información o documentación objeto de la presente prestación de servicios sin previa autorización por escrito de la 

CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A., incluso cuando la información sea requerida por terceros relacionados al 

emisor se necesitará la previa autorización caso contrario no podrá ser considerado como un documento emitido por la Firma 

Calificadora, pudiendo ejercer las acciones legales que de esta deriven. 
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RACIONALIDAD 
         

Riesgo del Entorno Económico 

▪ La Asamblea Nacional aprobó la Ley de Eficiencia Económica y Generación de Empleo. 

Adicionalmente se dio paso a una segunda Ley Económica Urgente, en la cual se establece incremento 

del IVA, impuesto especial a las ganancias de bancos y cooperativas.  

▪ Un déficit fiscal superior a USD 7.000 millones configura necesidad de financiamiento en 2024. 

▪ La deuda pública consolidada a noviembre 2024 (último corte de información disponible) alcanza los 

USD 60.806 millones, representando el 50,85% del PIB. 

▪ Al tercer trimestre de 2023 el PIB registró una variación de 0,4% interanual, impulsado por el 

incremento de las exportaciones (7,3%); y el gasto de gobierno (5,1%). 

Riesgo Sectorial 

▪ Asiservy S.A. se enmarca dentro del sector comercial y la industria de procesamiento y 

comercialización de atún. 

▪ El sector comercial es un sector cíclico y presenta estrecha relación con el comportamiento de la 

economía en su conjunto. 

▪ En 2023 los sectores de comercio ligados a la pesca se vieron afectados por condiciones 

oceanográficas desfavorables que generaron escases de materia prima. 

▪ Rivalidad alta entre competidores en la industria de procesamiento y comercialización de atún. La 

industria presenta barreras de entrada como necesidades elevadas de capital, seguridad sanitaria, 

marco regulatorio. 

▪ En 2023 los proveedores incrementaron su poder de negociación en contexto de la escasez de materia 

prima. 

▪ La industria presenta una amenaza moderada relacionada a productos sustitutos. 

▪ Para 2024 los sectores relacionados a la pesca presentan expectativas favorables de recuperación 

frente a una disipación del Fenómeno del Niño y una esperada disponibilidad alta de materia prima 

en este periodo. 

Riesgo de la Posición del Emisor y Garante 

▪ Asiservy S.A. se posiciona como una de las principales empresas en la industria del procesamiento y 

venta de atún en su zona de influencia. Cuenta con diversas certificaciones de calidad, buenas 

prácticas y sostenibilidad.  

▪ La empresa a la fecha de corte comercializa sus productos en el mercado nacional e internacional. 

▪ A diciembre 2023 la base de clientes es diversificada, los 5 principales clientes representan el 25,72%. 

Se valora positivamente la cartera de clientes atomizada que presenta la empresa, mitigando riesgos 

inherentes de concentración.  

▪ A diciembre de 2023 los tres principales proveedores representan el 48,73%. No se observa 

dependencia sustancial de ningún proveedor.  

▪ El ciclo de conversión de efectivo disminuyó 20 días en 2023 respecto a 2022. La empresa apalanca 

su eficiencia operativa en sus proveedores. 

▪ A diciembre 2023 las ventas decrecieron en 39,68% interanualmente, en contexto de las afectaciones 

de la industria. La línea de pescado congelado (consumo en mercado interno) representa el 66% de 

las ventas, 

▪ La empresa presenta una mejora interanual en sus indicadores de rentabilidad (ROA y ROE) 

ubicándose en 0,51% y 1,80% respectivamente.  

▪ Asiservy S.A., a la fecha de corte, cuenta con pólizas de seguro por USD 46,72 millones para mitigar 

los riesgos derivados de la actividad operativa. 

 

 

 

 

 

 

 



 

REJ-MV-2024-003 

 

ASISERVY S.A.                    29 DE FEBRERO, 2024  3  

Riesgo Estructura Administrativa y Gerencial 

▪ La estructura accionarial se compone por dos personas naturales. Juan Francisco Nuñez Herrera es el 

accionista mayoritario concentrando el 93,10% de las acciones a diciembre 2023. La administración 

tiene una experiencia promedio de 8 años liderando las operaciones de las líneas de negocio. 

▪ La compañía muestra una composición familiar en su gobierno, no obstante, se recalca la existencia 

de un protocolo familiar implementado. 

▪ Existencia de Manual de Gobierno Corporativo y de división de funciones, certificación de carbono 

neutro. 

▪ A diciembre de 2023 la compañía contó con 262 colaboradores (31 colaboradores administrativos). 

▪ A la fecha de corte no se realizó seguimiento a la planificación estratégica por parte de la compañía, 

en contexto de los factores exógenos cambiantes que afectaron a la industria y limitan estas 

capacidades para las empresas relacionadas con la pesca. 

Riesgo de la Estructura Financiera 

▪ A diciembre 2023 los activos fueron de USD 94,92 millones, pasivos USD 68,12 millones y 

patrimonio USD 26,79 millones.  

▪ A la fecha de corte la empresa presenta dentro de sus activos corrientes anticipos por cobrar por 

USD 25,14 millones.  

▪ El 64,37% de la cartera vencida se encuentra a más de 90 días. La composición de la cartera vencida 

en lo referente a su maduración configura un aspecto de mejora para la compañía.  

▪ Las ventas a diciembre 2023 alcanzaron los USD 76,69 millones y decrecieron de manera interanual 

en 39,68%. La EBITDA en este periodo ascendió a USD 275 mil y decreció en 85,45% con respecto a 

2022. 

▪ Los gastos financieros de la compañía son 2,7 veces mayores que la utilidad operativa 

configurando un riesgo de estructura financiera y un aspecto de mejora para la compañía.  

▪ A diciembre 2022 la compañía presentó otros ingresos por USD 954 mil, los cuales 

generaron una utilidad neta de USD 484 mil en el periodo de análisis. 
▪ EBITDA/Gastos Financieros es de 0,37 veces denotando un aspecto de mejora para el emisor en 

términos de apalancamiento financiero y una capacidad deficiente para cubrir sus obligaciones 

financieras a través del giro principal del negocio. 

▪ El indicador DEUDA/EBITDA es de 149,66 veces a la fecha de corte representando un incremento 

significativo respecto a diciembre de 2022; denotando deterioro en la capacidad de endeudamiento. 

Riesgo de Posicionamiento del Valor en el Mercado 

▪ A diciembre de 2023 el emisor cumplió con los resguardos y garantías de ley; así como límite de 

endeudamiento y mecanismo de fortalecimiento.  

▪ La presente emisión cuenta con garantía específica, misma que consiste en una fianza solidaria por 

parte de su principal accionista. 

▪ La liquidez corriente a la fecha de corte es de 1,07 y mejora respecto a 2022. El endeudamiento 

patrimonial es de 2,54. 

▪ A la fecha de corte el emisor cumple con la disposición normativa OP considerando el cupo de la nueva 

emisión.  

▪ A diciembre de 2023, Asiservy S.A. mantiene vigente en el mercado de valores la Segunda, Tercera y 

Cuarta Emisión de Obligaciones a corto plazo. Acorde a certificado emitido por DECEVALE al 20 de 

febrero de 2024 no registró valores pendientes de pago ni de capital ni interés en las obligaciones 

derivadas de estos instrumentos. 
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DESCRIPCIÓN DE LA EMISIÓN DE OBLIGACIONES 
Tabla 1. Descripción de la Quinta Emisión de Obligaciones 

 
Fuente: ASISERVY S.A.                                      

Elaboración: C.R. SUMMARATINGS S.A. 
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RESUMEN FINANCIERO 
 

 
Fuente: ASISERVY S.A.                                      

Elaboración: C.R. SUMMARATINGS S.A. 
 
                                

 

RIESGO DEL POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL MERCADO 
 

ASISERVY S.A., se compromete durante la vigencia de la Quinta Emisión de Obligaciones a cumplir 

con los resguardos establecidos que señala la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, 

de Valores y Seguros expedida por la Junta Política de Regulación Monetaria y Financiera, en su Art. 

11, Sección I, Capítulo III, Título II. 
 

El Informe Bursátil Mensual sobre las negociaciones a nivel nacional presentado por la Bolsa de 

Valores de Guayaquil, con información cortada a diciembre de 2023 muestra que durante el mes de 

enero 2023 a diciembre 2023 se efectuaron operaciones en el mercado bursátil por USD 6.872 

millones. En diciembre 2023 el 41,72% de los valores negociados fueron de renta fija. 

En lo que respecta al cumplimiento de las garantías y resguardos de ley de la presente emisión de 

obligaciones, se presenta en la siguiente tabla la posición del emisor: 
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Tabla 12.  Componente del Análisis de Posicionamiento del Valor en el Mercado. 

 
 Fuente: ASISERVY S.A. 

Elaboración: C.R. SUMMARATINGS S.A. 
 

A la fecha de corte (diciembre2023) el indicador de liquidez corriente se ubica en 1,07 veces por 

encima de la unidad y mayor al periodo 2022. El endeudamiento patrimonial se ubicó en 2,54 

mostrando que los acreedores son quienes mayormente están financiando la empresa.  

 

Garantía Específica y Mecanismo de Fortalecimiento 
 

La Quinta Emisión de Obligaciones de Asiservy S.A. cuenta con garantía específica. Esta garantía 

específica consiste en una fianza solidaria por parte del principal accionista Juan Francisco Nuñez 

Herrera, la misma que servirá para garantizar el pago de las obligaciones que vaya a contraer 

Asiservy S.A. producto de la Quinta Emisión de Obligaciones.  
 

Adicionalmente la presente emisión contará con un Fideicomiso de Administración de flujos, mismo 

que se constituirá con clientes seleccionados de Asiservy S.A.  

 
  

Riesgos Previsibles en el Futuro 
 

▪ Perspectivas económicas a nivel nacional e internacional desfavorables que pueden 

repercutir en el correcto desempeño de la compañía. 

▪ Aumento de precios o escasez de suministros para el giro de negocio por la concentración 

de proveedores. 

▪ Afectaciones derivadas de factores exógenos propios de la industria como las corrientes, 

temperatura del océano, pescas en otros mares, comportamiento de los peces, entre otros. 

▪ Restricciones comerciales por manifestaciones sociales podrían dificultar el transporte de 

mercadería, cierre de tiendas y disminuir la demanda y consumo. 

▪ Riesgos relacionados a desastres naturales, robos o incendios en los locales o bodegas de la 

compañía. 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Econ. Federico Bocca Ruíz, PhD. 
Gerente General 

 Econ. Mario Zambrano Vera 
Analista 

2019 2020 2021 2022 2023

1 Liquidez Corriente 1,27 1,38 1,03 0,99 1,07

2 Endeudamiento Patrimonial 1,89 1,86 2,23 2,38 2,54

65,12%

1,39

 Cumple 

2,39

31,34%

43,41%

 Garantía Específica Fianza solidaria de accionista

 Disposición OP No superar el 200% Patrimonio

 Mecanismo de Fortalecimiento Fideicomiso Mercantil

 Límite de endeudamiento 
 Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80% 

de los activos de la empresa.

 Resguardos de Ley 

 Activos reales/Pasivos ≥ 1 

 No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora 

Activos depurados/Obligaciones en circulación ≥ 1,25.

Componentes de Análisis del posicionamiento del valor en el mercado

Garantía o Protecciones Ofrecidas a la fecha de corte de Información

 Garantía General  Obligaciones en circulación/ALG ≤ 80% 
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Anexo 1. Estado Situación Financiera. (expresado en miles de USD) 

 
Fuente: Informes Auditados e Internos ASISERVY S.A.                                      

Elaboración: C.R. SUMMARATINGS S.A.  
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023

TOTAL ACTIVOS 76.685 76.329 86.744 90.696 94.919 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% -0,46% 13,64% 4,56% 4,66%

ACTIVO CORRIENTE 45.933 45.439 43.702 45.092 49.839 59,90% 59,53% 50,38% 49,72% 52,51% -1,08% -3,82% 3,18% 10,53%

Efectivo 1.384 2.398 1.336 256 632 1,80% 3,14% 1,54% 0,28% 0,67% 73,22% -44,28% -80,84% 146,91%

Clientes 7.362 11.368 12.220 17.265 17.450 9,60% 14,89% 14,09% 19,04% 18,38% 54,42% 7,49% 41,29% 1,07%

Inventarios 12.413 4.559 8.867 6.011 4.757 16,19% 5,97% 10,22% 6,63% 5,01% -63,27% 94,51% -32,21% -20,86%

Otros Activos Corrientes 24.775 27.114 21.279 21.560 27.000 32,31% 35,52% 24,53% 23,77% 28,45% 9,44% -21,52% 1,32% 25,23%

ACTIVO NO CORRIENTE 30.752 30.890 43.042 45.604 45.080 40,10% 40,47% 49,62% 50,28% 47,49% 0,45% 39,34% 5,95% -1,15%

Activos Tangibles 9.783 24.458 25.260 27.674 27.311 12,76% 32,04% 29,12% 30,51% 28,77% 150,01% 3,28% 9,56% -1,31%

Activos Intangibles 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Otros Activos No Corrientes 20.969 6.432 17.782 17.930 17.769 27,34% 8,43% 20,50% 19,77% 18,72% -69,33% 176,45% 0,83% -0,90%

TOTAL PASIVOS 50.145 49.657 59.889 63.823 68.120 65,39% 65,06% 69,04% 70,37% 71,77% -0,97% 20,61% 6,57% 6,73%

PASIVO CORRIENTE 36.074 32.996 42.455 45.355 46.585 47,04% 43,23% 48,94% 50,01% 49,08% -8,53% 28,67% 6,83% 2,71%

Pasivo sin Costo CP (Proveedores) 10.649 9.412 15.714 18.723 22.936 13,89% 12,33% 18,12% 20,64% 24,16% -11,61% 66,95% 19,15% 22,50%

Pasivo con Costo CP (Bancarias+Obligaciones) 18.779 19.414 22.993 21.659 20.536 24,49% 25,43% 26,51% 23,88% 21,64% 3,38% 18,44% -5,80% -5,19%

Provisiones CP 1.724 477 660 310 248 2,25% 0,63% 0,76% 0,34% 0,26% -72,32% 38,36% -53,01% -20,21%

Otros Pasivos sin Costo CP 4.922 3.693 3.088 4.663 2.866 6,42% 4,84% 3,56% 5,14% 3,02% -24,96% -16,38% 51,01% -38,55%

PASIVO NO CORRIENTE 14.071 16.661 17.434 18.468 21.534 18,35% 21,83% 20,10% 20,36% 22,69% 18,41% 4,64% 5,93% 16,60%

Pasivo sin Costo LP 0 628 597 269 269 0,00% 0,82% 0,69% 0,30% 0,28% 62767100,00% -4,93% -55,00% 0,00%

Pasivo con Costo LP (Bancaria+Obligaciones) 12.062 15.033 15.764 17.265 20.667 15,73% 19,70% 18,17% 19,04% 21,77% 24,63% 4,86% 9,53% 19,70%

Otros Pasivos con Costo LP 973 1.000 1.073 934 599 1,27% 1,31% 1,24% 1,03% 0,63% 2,79% 7,36% -12,97% -35,90%

Provisiones LP 1.036 0 0 0 0 1,35% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%

PATRIMONIO NETO 26.540 26.672 26.855 26.873 26.799 34,61% 34,94% 30,96% 29,63% 28,23% 0,50% 0,68% 0,07% -0,27%

Capital 11.100 11.600 11.600 11.600 11.600 14,47% 15,20% 13,37% 12,79% 12,22% 4,50% 0,00% 0,00% 0,00%

Reserva 2.256 2.269 2.321 1.628 1.628 2,94% 2,97% 2,68% 1,79% 1,71% 0,57% 2,31% -29,87% 0,00%

Otros resultados Integrales 13.184 12.804 12.934 13.645 9.361 17,19% 16,77% 14,91% 15,04% 9,86% -2,89% 1,02% 5,50% -31,39%

Resultados Acumulados 0 0 0 0 3.727 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,93% 0,00% 0,00% 0,00% 372660206,00%

Resultados del Ejercicio 0 0 0 0 484 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,51% 0,00% 0,00% 0,00% 48361785,00%

ANALISIS VERTICALESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA ANÁLISIS HORIZONTAL
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   Anexo 2. Estado de Resultados, expresado en miles de USD. 

  
 Fuente: Informes Auditados e Internos ASISERVY S.A.                                      

Elaboración: C.R. SUMMARATINGS S.A.  

 

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023

INGRESOS 81.940 76.652 97.836 127.139 76.694 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% -6,45% 27,64% 29,95% -39,68%

COSTO VENTA 70.948 69.247 91.576 117.346 71.569 86,58% 90,34% 93,60% 92,30% 93,32% -2,40% 32,25% 28,14% -39,01%

GANANCIA BRUTA 10.993 7.405 6.260 9.793 5.125 13,42% 9,66% 6,40% 7,70% 6,68% -32,64% -15,46% 56,42% -47,67%

GASTOS OPERATIVOS(Ventas+Adm) 6.021 5.133 4.250 7.901 4.850 7,35% 6,70% 4,34% 6,21% 6,32% -14,75% -17,19% 85,88% -38,62%

EBITDA 4.972 2.272 2.010 1.892 275 6,07% 2,96% 2,05% 1,49% 0,36% -54,30% -11,54% -5,88% -85,45%

DEPRECIACIONES (dep) 126 140 141 188 0 0,15% 0,18% 0,14% 0,15% 0,00% 11,70% 0,23% 33,49% -100,00%

AMORTIZACIONES (amr) 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EBIT 4.846 2.132 1.869 1.704 275 5,91% 2,78% 1,91% 1,34% 0,36% -56,01% -12,32% -8,85% -83,84%

GASTOS FINANCIEROS 3.022 2.130 1.353 1.227 746 3,69% 2,78% 1,38% 0,97% 0,97% -29,53% -36,46% -9,32% -39,20%

OTROS (+) INGRESOS / (-) GASTOS 0 313 298 637 954 0,00% 0,41% 0,30% 0,50% 1,24% 31278700,00% -4,86% 114,09% 49,80%

EBT: GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A 

TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA
1.824 315 814 1.114 484 2,23% 0,41% 0,83% 0,88% 0,63% -82,74% 158,36% 36,90% -56,58%

15% PARTICIPACION TRABAJADORES 274 47 143 195 0 0,33% 0,06% 0,15% 0,15% 0,00% -82,74% 203,01% 36,40% -100,00%

IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 267 72 259 557 0 0,33% 0,09% 0,26% 0,44% 0,00% -73,12% 261,00% 115,07% -100,00%

EAT: GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIODO 1.284 196 411 362 484 1,57% 0,26% 0,42% 0,28% 0,63% -84,74% 110,01% -12,14% 33,77%

OTRO RESULTADO INTEGRAL 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL AÑO 1.284 196 411 362 484 1,57% 0,26% 0,42% 0,28% 0,63% -84,74% 110,01% -12,14% 33,77%

Retención Utilidades 1.284 196 411 362 484 1,57% 0,26% 0,42% 0,28% 0,63% -84,74% 110,01% -12,14% 33,77%

ANALISIS VERTICALESTADO DE RESULTADOS EMISOR ANÁLISIS HORIZONTAL
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