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Significado de la Calificacion

Categoria AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una buena capacidad del pago de capital e
intereses, en los términos y plazos pactados, pero que es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios
en el emisor y su garante, en el sector al que pertenece y en la economia.

La categoria de calificacién descrita puede incluir signos de méas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que la calificacién podria
subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira descenso a la categoria inmediata inferior. Segin lo
establecido en el Art. 5, Seccion |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de las Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros, la calificadora de riesgo, ante eventos que puedan influenciar el cambio de la categoria de calificacion de riesgo de un
valor determinado, podra ubicar la calificacion de riesgo como “calificacion de riesgo en observacion” (Credit Watch).

“La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha informacion. Las
calificaciones de la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién
sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del
mismo; ni estabilidad de su precio”

Racionalidad

En Comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidi® mantener la calificacion de “AA” a la Sexta Emision de
Obligaciones y Séptima Emision de Obligaciones de EDESA S.A., con informacion al 30 de septiembre de
2023. La calificacion se sustenta en la experiencia de la empresa a nivel nacional de la comercializacién y
fabricacién de sanitarios y accesorios para bafio. No obstante, a septiembre 2023, los ingresos mermaron,
al igual que los costos y gastos operacionales, aunque en menor proporcién; por lo que se evidencidé una
contraccion de la utilidad operacional, afectando la capacidad de generar flujos Ebitda. Paralelamente, la
utilidad neta mostré un aumento interanual, contribuyendo positivamente en los indicadores de rentabilidad.
En cuanto a su indicador de liquidez, se mantiene sobre la unidad, mientras que, su nivel de apalancamiento
disminuy6, como resultado de la reduccion de pasivos en mayor proporcion que el patrimonio. Finalmente,
se resalta el cumplimiento en tiempo y forma de los compromisos adquiridos por parte del emisor.

Resumen Ejecutivo

e Trayectoria en el mercado: La compafiia se constituyo en la ciudad de Quito, con la participacion de
inversionistas ecuatorianos y la compafia venezolana de Cerdmica C.A. Venceramica, contando asi con
48 afios de experiencia en el mercado de sanitarios y accesorios de bafio. Edesa S.A. se dedica
principalmente a la fabricacion, comercializacion, importacién y exportacion de sanitarios y productos
complementarios para el bafio y el hogar, predominando las marcas EDESA y BRIGGS. Finalmente, la
empresa ha mejorado la capacidad de sus plantas, alcanzando a producir 185.000 piezas por mes, lo que
corresponde a US$ 2,22 millones al afio.

e Reduccién de ingresos: Para septiembre 2023, los ingresos operacionales evidenciaron un deterioro
de -16,08% (US$ -8,24, millones), con relacién a su interanual 2022, comportamiento influenciado
principalmente por la disminucién de su linea de negocio de sanitarios a nivel local como internacional. Los
costos y gastos operacionales mostraron un decrecimiento, permitiendo que la compafiia contabilice una
utilidad operacional positiva, aunque menor que la registrada en su corte interanual. Sumando a este rubro
los gastos financieros y otros ingresos o egresos, generd una utilidad de US$ 133,24 mil (US$ 46,46 mil
sep22), impactando de forma positiva a sus indicadores de rentabilidad, puesto que, ambos mostraron un
incremento al hallarse en 0,12% (ROA) y 0,39% (ROE).

e Indicador de liquidez sobre la unidad: Histéricamente los activos corrientes han cubierto en su
totalidad a los pasivos de corto plazo alcanzando un indicador de liquidez promedio de 1,70 veces
(2018-2022). Para septiembre 2023, el comportamiento es similar al ubicarse este indicador por sobre
la unidad, reflejando que el emisor cuenta con los recursos econdmicos necesarios para poder cubrir
con sus obligaciones corrientes. Por otro lado, al considerar una prueba mas acida sin considerar los
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inventarios, el indicador se ubica en 1,05 veces, relativamente mejor a septiembre 2022 (0,96 veces),
resultado de la disminucion del rubro de inventarios.

e Fuente de fondeo a largo plazo: Para septiembre 2023, al analizar la deuda financiera, se evidenci6
que la mayor fuente de fondeo de la empresa es con recursos a largo plazo, pues su porcentaje de
participacion fue del 74,50%. Por otro lado, se evidencia una reduccién de los flujos Ebitda, mismos
que impactaron en la capacidad de pago de EDESA S.A, ya que le tomaria 9,41 afios cancelar su
deuda total con sus actuales flujos operacionales, rubro superior al registrado a septiembre 2022 7,8
afos.

e Reduccién constante del patrimonio: El patrimonio de la empresa en los dltimos cinco afios ha
experimentado una variacion promedio de -1,26% (2018-2022). Asimismo, para septiembre de 2023
se redujo en -1,00%, debido a al descenso de las utilidades retenidas, alineado a la continua reduccién
de la utilidad neta desde diciembre 2021. Con relacién al nivel de apalancamiento contabiliza un valor
de 2,21 veces, ubicandose por encima de sus periodos anuales 2,11 veces.

e Disminucién de flujos operacionales: Los flujos operacionales de la empresa presentan un promedio
de crecimiento de 8,27% (2018-2022). Para septiembre de 2023, este comportamiento se mantuvo,
como consecuencia de menores ingresos que tornaron a que la compafiia disminuya su utilidad
operacional. Con base en ello, tanto la cobertura de los gastos financieros como de la deuda financiera
se contrajeron hasta alcanzar valores de 1,62 veces y 0,08 veces, respectivamente.

e Cumplimiento de resguardos e Instrumentos vigentes: Para septiembre de 2023, Edesa S.A. ha
cumplido con los pagos al mercado de valores, asi como, con los resguardos de ley que se han
establecido para los instrumentos calificados. Igualmente, la sexta emisiébn de obligaciones se
encuentra respaldada por un Fideicomiso Mercantil Irrevocable de Administracion de Flujos
denominado “Fortalecimiento- Sexta Emision de Obligaciones-EDESA” y, la séptima emision en cambio
esta fortalecida por un Contrato de Primera Prenda de Acciones otorgado por los accionistas de la
compafiia chilena Ceramicas Industriales CISA Operaciones S.A.

Factores Clave

Factores que podrian mejorar la calificacion.
e Incremento de los ingresos operacionales en mayor proporcion que los costos de ventas
e Contraccion de gastos operacionales y financieros
e Incremento de la utilidad neta

Factores que podrian reducir la calificacion.
¢ Aumento sostenido de la deuda financiera que no sea cubierta por los flujos generados
e Expansion de los gastos operacionales desigual a la tendencia de los ingresos
e Contraccion de los indicadores de liquidez y capital de trabajo
e Reduccion de la utilidad neta que afecten negativamente los indicadores de rentabilidad

Riesgos Previsibles

e Imposicion de nuevas medidas impositivas, restricciones en las importaciones, mas impuestos
arancelarios u otras medidas del gobierno, que afecten de manera negativa el costo de ventas,
incrementando los precios de la materia prima y su importacién. No obstante, gracias a su expansion
en mercados internacionales, puede continuar operando sin afectaciones en sus ingresos.

e El sector de la construccion, en los ultimos afios ha sido afectado por la incertidumbre econémica y
social provocada por las secuelas de la pandemia e histdricamente tiene sensibilidad ante cambios de
la economia, por variaciones de precios, paralizacion de proyectos inmobiliarios; asi como, reduccion
de la capacidad de pago de la poblacion. Por lo tanto, siendo este sector fuertemente relacionado con
la empresa, afecta a sus niveles de ingreso; no obstante, la compafiia ha buscado expandir sus
mercados, y ampliar y mejorar su portafolio de productos para mitigar dicho riesgo.

Aspectos de la Calificacion
La calificacion de riesgo otorgada al instrumento se baso en la evaluacién de los siguientes aspectos:

Entorno Macroecondmico

Desde inicios de 2018, la reduccion del gasto de consumo final del gobierno ha generado una considerable
desaceleracion del PIB debido a la dependencia de la economia nacional hacia el sector publico. Si bien
este comportamiento se mantuvo durante el afio en mencién y principios del 2019, la contraccion se acentud
durante los dos ultimos trimestres del 2019 producto de las manifestaciones de octubre, ocasionadas por
la propuesta del ejecutivo de eliminar el subsidio a los hidrocarburos; seguidamente, cuando el pais estaba
tratando de conseguir la senda del crecimiento en el 2020, surge en China la propagacién del virus COVID-
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19 el cual por su alta tasa de contagio logra diseminarse por todo el mundo generando la paralizacién
economica en la mayoria de paises a nivel global. En este sentido, Ecuador no fue inmune al impacto
negativo en su economia, registrando una caida del 7,75% de su Producto Interno Bruto, impulsado
principalmente por el decrecimiento de la inversion, la disminucién del consumo final de hogares y gobierno
general y la contraccion de las exportaciones de bienes y servicios.

Para el inicio del afio 2021, con la progresiva reapertura de los establecimientos y el inicio de los planes de
vacunacion que se dieron de forma ralentizada, la economia del pais comenzé a mostrar signos de
recuperacion, ya que para el segundo trimestre el PIB ecuatoriano crecié 8,40% de forma interanual debido
a la estabilizacion politica producto de la finalizacién del proceso electoral; asi como también, a la
implementacion positiva del plan de vacunacién del nuevo Gobierno. Al finalizar el 2022, la economia
ecuatoriana experimentd un crecimiento de +2,90%, equivalente a US$ 71.126 millones, lo cual se ubica
0,2 p.p. por encima de lo esperado segun el ajuste en la prevision del Banco Central realizada durante el
tercer trimestre del mismo afio. Este incremento es una muestra de la recuperacion de la economia nacional
posterior a las paralizaciones llevadas a cabo en el mes de junio. En términos generales, el crecimiento
alcanzado es resultado de un incremento interanual de 2,52% en el Gasto del consumo Final de los
Hogares, 1,69% en las exportaciones y 1,16% en el Gasto del Consumo Final del Gobierno con respecto al
cuarto trimestre de 2021.

En cuanto a la contribucién al PIB por industrias, para el cuarto trimestre del 2022 el Banco Central del
Ecuador establece que la industria de manufactura-excepto refinacion de petréleo, se ubica en primer lugar
con una contribucién de 11,56%, seguido por comercio (10,94%), ensefianza y servicios sociales de salud
(9,10%), Petréleo y minas (8,55%), Agricultura (7,50%). En términos nominales, el sector manufactura
alcanzo los US$ 8.224,84 millones, Comercio US$ 7.777,72 millones, Ensefianza y Servicios sociales y de
Salud (US$ 6.474,89 millones), Petroleo y minas (US$ 6.079, 72 millones) y Agricultura (US$ 5.333,86
millones).

PRODUCTO INTERNO BRUTO PIB
2007=100, Tasa de variacion trimestral

10,0
6,0

5,0

0,0

Var. t/it-1
Var. t/t-4

5,0
-4,0

t- 20 13- t4- H- t2- 3 t4 1o 2- 3- 4 t- 20 3- t4- - 20 13- t4- - t2- (3 t4- - 2- 3- 4 t- 2o 13- td-

15 15 15 15 16 16 16 16 17 17 17 17 18 18 18 18 19 19 19 19 20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22
m=—\ar. tt-1 0,2 -1,6 0,3 0,9 0,7 07 01 09 02 11 08 07 -,1 1,0 08 00 06 02 04 -1,4 -1,0 12, 61 13 15 22 04 07 01 02 17 23
—e—Var. t/t4 42 02 1,4 25 34 12 1,0 08 1,7 21 29 28 15 1,5 1,5 07 12 04 00 -1,4 -1,8 -13, 90 64 41 16 55 49 34 1,4 27 43

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

El crecimiento del sector Manufactura obedece al desempefio positivo que experimentaron las industrias
de fabricacion de sustancias y productos quimicos, procesamiento y conservacion de camarén, asi como
la industria de procesamiento y conservacion de carne. Por su parte, el sector construccion registré un
crecimiento del 2,00% con respecto al obtenido durante 2021, este incremento es el resultado del aumento
en la importacion de materiales de construccién, dicho incremento esta relacionado al aumento de las
operaciones bancarias destinadas a la construccion durante el 2022.

El sector Comercio denotd una variacién positiva de +3,90%, debido al desempefio positivo de las ventas
segun reportd el Servicio de Rentas Internas. Otra de las industrias que mayor crecimiento reporté fue el
sector transporte, misma que obtuvo un incremento de 4,30% vinculado principalmente al incremento del
consumo de gasolina y diésel.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Inversion Extranjera Directa (IED)

La IED al ultimo trimestre del 2022 registr6 una contraccién nominal de US$ -76,08 millones, resultado de
la disminucion de los pasivos frente a inversionistas directos. Por rama de actividad econdmica, la IED
registré una desinversion en ocho de las nueve actividades que analiza el Banco Central del Ecuador. Bajo
este contexto, el sector de Agricultura, silvicultura, caza y pesca es el Unico que registra un incremento de
IED (durante el periodo en mencién) con un monto nominal de US$ 20,34 millones, equivalente a un
aumento interanual de 580,27%. En contraposicion a ello, el sector correspondiente a Explotacion de minas
y canteras es el que se ha visto mas perjudicado al registrar la mayor contraccién interanual al pasar de
US$ -1,36 millones a US$ -101,86 millones, lo cual representa una contraccién de -7363,11% con respecto
a la cifra registrada durante el Gltimo trimestre de 2021. La situacion politica y en materia de seguridad ha
generado incertidumbre a los inversionistas, lo cual a su vez ha ahuyentado la llegada de nuevos capitales.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Es importante destacar que la IED solo consideran los nuevos capitales que ingresan al pais, por lo que los
flujos de IED de afios anteriores pueden estar reinvertidos ya que al generarse en el pais no se consideran
como IED. En cuanto a las actividades en las que se evidencia un crecimiento del capital extranjero de
manera interanual se encuentran las actividades relacionadas a servicios prestados a empresas, en las que
se incluyen la agricultura, actividades financieras y de seguros, comercio, electricidad, gas y agua.

Inversion Extranjera Directa (acumulado anual) \

Participacion por industria (miles de US$) 2018 2019 2020 2021 2022
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 69.778,3 97.896,1 (10.222,8) 7.259,1 61.045,7
Comercio 89.126,7 77.019,0 102.769,4 55.436,1 67.165,7
Construccién 88.986,3 69.231,6 176.787,7 93.566,5 4.132,4
Electricidad, gas y agua 8.073,4 6.705,7 11.846,7 802,4 7.152,7
Explotaciéon de minas y canteras 808.258,7 425.626,3 534.849,7 108.543,2 (197.811,6)
Industria manufacturera 104.831,2 110.070,1 37.320,4 193.835,7 36.838,9
Servicios comunales, sociales y personales (1.222,0) (6.788,6) 35.024,9 7.371,3 (8.361,1)
Servicios prestados a las empresas 167.821,2 100.396,0 202.737,3 135.322,3 803.761,0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones | 53.545,0 98.864,3 3.572,8 45.161,6 14.134,2
Total IED (miles de US$) 1.389.198,76 979.020,50 1.094.685,90 647.298,15 788.057,80

Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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indice de Precios al Consumidor (IPC) acumulado

De enero a diciembre de 2022 el IPC se ubicé en 3,74%, experimentando asi una expansion interanual de
1,80 p.p. con respecto a diciembre de 2021, mes en el que el IPC acumulado fue de 1,94%. De esta manera,
la inflacion de diciembre se convierte en la mas alta de 2022 y a su vez en la mas alta de los ultimos cinco
afios. Las divisiones que marcaron la mayor influencia en la expansion del IPC de septiembre fueron
principalmente tres: Alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,05%), Bienes y Servicios Diversos (0,04%); y
Salud (0,02%).
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Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Perspectivas Econémicas Nacionales

De acuerdo con estimaciones del Banco Central del Ecuador (BCE) y del Fondo Monetario Internacional
(FMI), se esperaba que la economia ecuatoriana cierre el 2022 con un incremento de 2,70% con respecto
a 2021, sin embargo, el pais logro cerrar el afio con un crecimiento de 2,90%, lo cual implica 0,2 p.p., mas
de lo esperado. De igual manera, las proyecciones del BCE sugieren que para el 2023 la economia crecera
un 3,10%, siendo el consumo de los hogares y la formacion bruta de capital fijo (FBKF) los pilares para
lograrlo debido a su considerable recuperacion postpandemia. En el caso del consumo de los hogares, que
representa el 60,00% del PIB nacional, se evidencia un notable crecimiento llegando a superar incluso sus
niveles previos a la pandemia. En este apartado, el sector de construccién sera un factor clave para explicar
el incremento en la inversion dado que representa un 68,00% del total.

Oferta y utilizacion final de bienes y servicios

La evolucién en el gasto del consumo final del gobierno mantiene un comportamiento acorde a los objetivos
del Ejecutivo nacional, el cual consiste en disminuir progresivamente el gasto publico. En este sentido, al
cierre del 2022 el gasto consumo final de los hogares registré un comportamiento positivo, que en términos
nominales dicho crecimiento representé US$ +2.074,15 millones (+4,59%) al pasar de US$ 45.142 millones
al finalizar el 2021 a US$ 47.216 millones en 2022; por el lado del gasto de consumo final del gobierno, este
cerr6 en US$ 10.670 millones mostrando un incremento interanual del +4,46% (US$ +455,15 millones) a
comparacioén con el mismo periodo de 2021.

Gasto consumo final (Miles US$ y %)
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Al cierre del dltimo trimestre del 2022 existe un incremento interanual en el Gasto de Consumo Final de los
Hogares, Gasto de Consumo Final del Gobierno y la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) en 3,78%,
7,63% y 2,49% respectivamente; mientras que en el acumulado anual las cifras fueron de 4,59%, 4,46% y
2,52%. En el caso de la FBKF, la adquisicién de maquinaria y equipo de transporte ha sido la principal razén
de dicho aumento, sobre todo por un incremento en la compra de vehiculos de carga y de uso industrial
como tracto camiones, buses y camiones, a eso se suma un desempefio positivo en el sector de
construccion.
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En el caso del Gasto de Consumo Final del Gobierno General, el incremento reportado es el reflejo de un
aumento en el gasto realizado en administracion publica, defensa, seguridad interna y externa; asi como la
compra de bienes y servicios para los sectores de salud y educacion. De manera particular, el incremento
obedece a un aumento en el pago de remuneraciones y de la compra de bienes y servicios correspondiente
a un 9,60% y 13,60% respectivamente. El incremento en las remuneraciones en el sector educativo se dio
como resultado de la reforma a la Ley Orgénica de Educacién Intercultural (LOEI) que dispuso la
equiparacion y homologacién en materia salarial para los docentes del Magisterio Nacional que entr6 en
vigor el 28 de octubre de 2022, lo cual dio paso al incremento de salarios para los maestros del sistema de
educacion publica.

Estabilizacion en el precio del petréleo

Haciendo una recapitulacion del precio del petréleo desde afios previos a la pandemia por COVID-19, se
puede observar cémo en abril de 2020 el precio del crudo WTI cae considerablemente alcanzando un valor
de US$ 16,52y, en el caso del crudo Napo su precio se desplomé hasta US$ 11,40. Oportunamente, desde
mayo de 2020 los precios empezaron un proceso de recuperacion, de tal manera, en diciembre 2021 el
precio promedio mensual del barril de crudo WTI se ubic6 en US$ 71,90 y en US$ 74,10 para el crudo Brent.
Por su parte, el precio del crudo oriente se ubic6 en US$ 68,71; mientras que el crudo Napo lo hizo en US$
63,41. Algunos meses después, a marzo de 2022, como consecuencia directa del conflicto bélico en Europa
del este, los precios del petrdleo se dispararon llegando a bordear los US$ 108,50 en el caso del crudo WTI,
US$ 118,80 el Brent y US$ 102,90 el Crudo Oriente.

A diciembre de 2022, el precio promedio mensual del barril de crudo WTI que sirve de referencia para el
petréleo ecuatoriano se ubicé en US$ 76,50 mientras que el crudo Brent se ubic6 en US$ 80,40. En el caso
ecuatoriano, el Crudo Oriente alcanz6 los US$ 71,50 y el Crudo Napo se ubicé en US$ 63,20. Este
comportamiento denota que se estd generando un proceso de estabilizacién de los precios del crudo a nivel
mundial. Es importante destacar que las fluctuaciones observadas durante el primer y segundo trimestre
del 2022 tuvieron una influencia positiva en los ingresos petroleros del pais.

Precio Mensual del Barril de Crudo (US$ délares)
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Endeudamiento publico

A diciembre de 2022, la deuda total del estado ecuatoriano ascendi6 a US$ 63.692 millones, lo que
representa el 55,98% del Producto Interno Bruto del pais. De esta cifra, US$ 47.707 millones corresponden
a deuda externa, mientras que los US$ 15.984 millones restantes son de deuda interna. De cara al
presupuesto de 2023, el Ministerio de Economia y Finanzas anunci6é que el gobierno emitira US$ 3.844
millones en deuda interna para financiar sus operaciones.

Esta decision se debe a que conseguir financiamiento en el extranjero se ha vuelto costoso para Ecuador,
debido al aumento del riesgo pais y las tasas de interés estadounidenses. Si Ecuador decidiera emitir bonos
de deuda externa como herramienta de financiamiento tendria que aceptar pagar tasas de interés anuales
del 15,00%, ya que al 31 de diciembre de 2022 su riesgo pais superd los 1.250 puntos. Sin embargo, al
decidirse por la deuda interna, el Estado podra pagar una tasa de interés promedio del 6,40% anual, lo que
representa una cifra significativamente menor que la tasa de financiamiento externo. Esta eleccion de
financiamiento cambia drasticamente el escenario financiero para el pais.
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Indicadores sociales

La tasa de desempleo nacional se ubicé en 4,40% al finalizar el 2022, a nivel urbano fue de 5,50%, mientras
que en el sector rural fue de 2,20%. Las provincias que registran las tasas de desempleo mas elevadas
fueron Esmeraldas, Pichincha e Imbabura con un 9,10%, 8,50% y 7,10% (con respecto a la Poblaciéon
Econémicamente Activa) respectivamente!. En cuanto a la pobreza, segun las cifras de la Encuesta
Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo 2022, la linea de pobreza se ubicé en US$ 88,72 mensuales
y para la pobreza extrema en US$ 50,00 mensuales, es decir, una persona se considera pobre y pobre
extremo si su ingreso familiar per capita es menor a US$ 88,72 y US$ 50,00 respectivamente. A nivel
nacional, la pobreza se ubicé en 25,20% y la pobreza extrema en 8,20%. A nivel urbano el porcentaje de
pobreza lleg6 al 17,80% y en el caso de la pobreza extrema en 3,90%; mientras que en el sector rural las
cifras son considerablemente mayores, con un 41,00% de pobreza y 17,40% de pobreza extrema.

Anélisis de la Industria:

La industria manufacturera es un sector que comprende unidades econémicas dedicadas principalmente a
la transformacién mecanica, fisica o quimica de materiales o sustancias con el fin de obtener productos
nuevos; al ensamble en serie de partes y componentes fabricados; a la reconstruccién en serie de
magquinaria y equipo industrial, comercial, de oficina y otros; y al acabado de productos manufacturados
mediante el tefiido, tratamiento calorifico, enchapado y procesos similares. Asimismo, se incluye aqui la
mezcla de productos para obtener otros diferentes, como aceites, lubricantes, resinas plasticas y
fertilizantes.

Dentro del sector manufacturero segun la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SCVC), se
encuentra la fabricacién de otros productos minerales no metélicos, que comprende las actividades
manufactureras relacionadas con una Unica sustancia de origen mineral. Esta seccién se divide en
fabricacién de vidrio y productos de vidrio (por ejemplo, vidrio plano, vidrio hueco, fibras, articulos de vidrio
de uso técnico, etcétera), productos de ceramica, losetas y productos de arcilla cocida, cemento y yeso
desde las materias primas hasta los articulos acabados. Se incluyen también el corte, la talla y el acabado
de la piedra y otros productos minerales.

De esta manera, al considerar que la actividad principal de la compafiia es la fabricacion de sanitarios y la
comercializacion de articulos para el bafio y el hogar; Pacific Credit Ratings cataloga al emisor dentro del
sector manufacturero. Igualmente, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros posiciona a
Edesa S.A. dentro del Sector Econémico CIIU (Rev. 4.0) C2393.01 como “Fabricacion de vajillas y otros
articulos de uso domésticos y de aseo”. Para analizar el comportamiento de la institucion ante un cambio
en el entorno econdmico, se considerara la relacion del comportamiento del PIB, industria y empresa.

Relacién del PIB-Industria-Empresa Por lo tanto, observando el periodo de 2018 a

6.00% Variaciones (%) w00 2019, el PIB y la industria manufacturera han
£.00% mostrado una tendencia levemente creciente;
I %000%  no obstante, para el afio 2020 debido a la
’ = 20,00% emergencia sanitaria  por COVID-19, se

Rl 200 2020 2021 2022 evidencia una caida en -7,79% del PIB y en -
“200% w00%  571% de la industria manufacturera. Sin
-4.00% 0,00% embargo, para el afio 2021, se nota una
-6,00% recuperacion de +4,24% del PIB y del sector en
-8,00% -1000%  +3 09%, esto gracias al Plan de Vacunacion
-10.00% 2000  implementado por el gobierno, que permitié la
— Variacitn P8 normalizacion de las distintas actividades

Vatmicnontos v e £0tn o e ety econdmicas, asi como, un incremento en el

Fuente: BCE - EDESA S.A. / Elaboracion: PCR Consumo de |a pObIaCIGn

En lo que corresponde Unicamente la industria, se evidencia que el sector manufacturero representa el
11,56% en relacion con el PIB para el afio 2022, siendo este el de mayor participacion en comparacion con
los demds sectores econémicos; ademas, mostrd un leve aumento anual de US$ +45,89 mil respecto al
afio 2021. Igualmente, se debe sefialar que, la industria manufacturera es uno de los sectores mas
relevantes en el Ecuador, ya que, mas alla de ser un area que desarrolla productos con valor agregado,
genera fuentes de empleo, segun datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC).

Paralelamente, en el afio 2022 surgio el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania que afectd drasticamente la
economia mundial, donde los precios de los insumos se encarecieron; adicionalmente, al segundo semestre
del mismo afio, con la presencia de las manifestaciones sociales durante 18 dias; la economia de Ecuador
se desacelerd, exhibiendo un ligero crecimiento de +0,56% con respecto al afio anterior. Cabe mencionar
gue, los dafios ocasionados por las manifestaciones sociales totalizaron en US$ 1.115 millones, de los
cuales el 70% (US$ 785 millones) corresponden a pérdidas y dafios en el sector no petrolero.

1 Boletin Técnico No. 05-2023-ENEMDU anual 2022,

www.ratingspcr.com Pagina 7 de 29



http://www.ratingspcr.com/

Por otra parte, el giro del negocio del emisor esta fuertemente relacionado con el sector de la construccion,
ya que, Edesa S.A. ofrece productos para viviendas en construccién, especificamente sanitarios y
complementos del bafio y otros. En ese contexto, para el mes de agosto del 2019 el BIESS informd nuevas
facilidades para los préstamos hipotecarios en el que se financiaria el 100%, lo que impulsé el sector de la
construccién, que a su vez originé fuentes de trabajo con 24.000 viviendas. Paralelamente, el Gobierno
emitié un bono social para formar un fideicomiso por US$ 400,00 millones para viabilizar proyectos de
vivienda social en el afio 2020.

Sin embargo, con la aparicion de la crisis sanitaria por COVID-19, se efectuaron varias medidas por el
gobierno para frenar los contagios impidiendo que ciertas construcciones operen normalmente. No
obstante, a raiz del plan piloto (27 abril 2020 - 1 mayo 2020) para impulsar la reactivacién del sector de la
construccioén, a finales del mes de abril se retorn6 a las obras y se han reactivado mas de 412 proyectos
piloto? lo cual involucra a mas de 25.000 obreros; priorizando obras publicas y privadas que tengan que ver
con infraestructura sanitaria, de salud y de emergencia vial. Dicha situacion ha permitido que el sector de
construccion se reactive parcialmente lo cual influye en la dindmica de los ingresos del emisor, ya que, para
el cierre de 2021, el sector de la construccion registré un decrecimiento interanual de -6,63%.

Considerando lo mencionado anteriormente, los ingresos del emisor registran un promedio de crecimiento
de 2,90% en los ultimos cinco afios (2018-2022). En el afio 2020, con la pandemia por Covid-19 los ingresos
de la compafiia se redujeron en -14,40%, sin embargo, para el afio 2021 experimentaron un incremento de
+30,14%, dinamica que responde a la reactivacion de las actividades econdmicas. No obstante, para el afio
2022 se registré una contraccion anual de -6,35%, principalmente por la paralizacion de las actividades por
las manifestaciones en junio de 2022, que perjudicaron el transporte de los productos que produce la
compafifa.

Perfil y Posicionamiento del Emisor:

Edesa S.A. es una empresa fundada el 09 de julio de 1974, por escritura publica otorgada ante el Notario
Décimo del canton Quito y aprobada por resolucion nimero 4089 de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros el 01 de agosto de 1974 e inscrita en el Registro Mercantil el 06 de agosto de 1974.
Cabe mencionar que, la empresa se constituy6 con la participacion de inversionistas ecuatorianos y de la
Compafiia Venezolana de Ceramica C.A. VENCERAMICA., con una capacidad inicial de produccion de
200.000 piezas al afio y una muy limitada variedad de modelos y colores.

A partir de 1982, se incorporaron nuevos modelos y colores con el fin de satisfacer la demanda nacional, y
en 1985 gracias a la calidad de sus productos se realizé la primera ampliacion de la planta industrial,
incorporandose a la producciéon un segundo horno tunel, generando asi una capacidad de produccién de
500.000 piezas al afio. En 1986, la compafiia incursiond en el mercado internacional, exportando sus
productos a Estados Unidos y al Grupo Andino y Centroamérica; y, para 1988 se adquiri6 un horno
intermitente para fabricar productos més sofisticados.

En 1998, la empresa amplia por segunda vez su planta mediante el Proyecto Fénix y obtiene el certificado
ISO 9001, siendo Edesa S.A. la primera institucion productora de sanitarios en América del Sur después de
haber recibido en afios previos los certificados IAPMO, CSA e INEN. Para el afio 1999, se ampli6 la
capacidad de produccién de la planta, con la adquisicion de un horno intermitente y un horno tunel,
permitiéndole incrementar el nimero de piezas fabricadas. De manera similar, con el objetivo de satisfacer
las necesidades de los clientes, EDESA S.A. obtuvo productos complementarios para el bafio, varias lineas
de productos y complementarios de bafio como griferia y bafieras. Para el afio 2000, la compafiia instalé
una Unica planta semi-automatica en Sudamérica y en la actualidad tiene una capacidad instalada de
185.000 piezas por mes, lo que corresponde a US$ 2,22 millones al afio.

En linea con lo anterior, la compafiia tiene como fin la produccion, comercializacién, distribucién, venta,
exportacion e importacion de todo tipo de gres, ceramica, porcelanato y todo tipo de revestimientos de pisos
y paredes, de griferia y todo tipo de valvulas de conduccion de aire y fluidos, de bafieras con o sin sistemas
de hidromasajes, cabinas y columnas de bafio, asi como todo tipo de acabados, muebles y accesorios para
el hogar y la construccion. Igualmente se incluye la fabricacion y venta de todo tipo de losas, baldosas,
materiales de construccion y articulos de ceramica.

Productos
La compaiiia clasifica sus productos desde un enfoque mercantil en tres categorias principales, entre los que
se encuentran: sanitarios, complementos de bafio y otros. Por tanto, realizando una clasificaciéon mas profunda
se observa el siguiente detalle:
- Categoria sanitarios: Incluye fabricacion y comercializacion de inodoros, lavamanos, pedestales,
urinarios, accesorios, todos de ceramica y desarrollados para distintos segmentos del mercado.

2 CAMICON: Camara de la Industria de la Construccion
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- Categoria complementos: Muestra una amplia gama de productos y servicios destinados a los
ambientes de bafio, como: bafieras, griferias, fregaderos, muebles, herrajes y accesorios plasticos.

- Categoria otros: Considera aquellos productos que no cumplen con las caracteristicas cuantitativas
necesarias para ser clasificados dentro de sanitarios 0 complementos, por ejemplo: revestimientos,
asientos y otros.

Es importante sefialar que, dentro de los productos de la empresa predominan las marcas: EDESA y BRIGGS.
Ademas, los productos de ceramica que fabrica Edesa S.A. cumplen con las regulaciones vigentes locales e
internacionales relacionadas principalmente con el consumo de agua por descarga. El 100% de los inodoros
cumplen con estas normas, esto es el consumo de un maximo 1,28 galones por descarga.

Proveedores

Para septiembre de 2023, entre sus principales socios comerciales se encuentran: Ontec Investment
Limited (30%), Elaplas del Ecuador S.A. (13%), Cartones Nacionales S.A. (6%), Duragas (5%), Keracisa
(5%), Empresa Publica de Hidrocarburos (4%) y los demas proveedores abarcan el restante 18%.

Competencia

Edesa S.A. es una empresa que se dedica principalmente a la fabricacion, comercializacion, distribucion,
importacion y exportacién de productos sanitarios y de articulos para el bafio y el hogar, por tanto, considerando
la informacién disponible de los ingresos registrados en el afio 2021 y al cddigo CIIU C2393.01°% de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros se observa que, la empresa se encuentra en la primera
posicion de un total de tres empresas a nivel nacional. En cuanto a la competencia de acuerdo con sus
principales productos que producen (griferiay sanitarios), la empresa muestra las marcas EDESA, F.V. e HYPO.
Adicional, se observa la seccion importados, donde se considera el total de importaciones sin tomar en cuenta
los productos del grupo Edesa y Briggs.

Competencia EDESA S.A.

Otros
0,24%

Opergama S.A.
0,24%

Edesa S.A.
99,76%
Mia Industria
Metallrgica
Miamet Cia. Ltda.
0,001%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros / Elaboracién: PCR

Con relacion a los productos de griferia y plomeria, se evidencia que, para septiembre de 2023 los productos
de la marca F.V son las de mayor patrticipacion (67%), seguido de la marca Edesa (22%) y el restante 11,1%
corresponde a importaciones de otros paises como: China, Estados Unidos, ltalia, Pert, China, Colombia,
Espafia, Corea, Taiwan, Reino Unido, Hong Kong, entre otros. Por otra parte, se encontr6 la produccion de
sanitarios, en donde Edesa S.A., abarca el 46,75% del mercado, seguido por F.V. con el 41,92%, mientras que
el 11,33% se dividié entre Hypo e importaciones.

Participacion de griferfay plomeria Participacion de sanitarios en piezas
en el mercado ecuatoriano en el mercado ecuatoriano
120% 120,00%
100% 100,00%
80% 80,00%
60% 60,00%
40% 40,00%
20% 20,00%
0% 0,00%
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGOD SEP
WEDESA MWFV. WIMPORTADOS WEDESA MWFV. EHYPO mIMPORTADOS

Fuente: Edesa S.A./ Elaboracion: PCR

Ventajas Comparativas y Competitivas
e La experiencia en el mercado por 48 afios en operaciones de manufactura para producir ceramica
sanitaria de productos de calidad, variedad y que cubre todos los segmentos del mercado.

3 Fabricacién de vajillas y otros articulos de uso domésticos y de aseo.
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e Desarrollo de tiendas Bath Center, facilitando a la empresa en conocer la informacién relacionada
al mercado, asi como los productos de sus competidores, precios de los productos homologables,
tendencias, colores y otros atributos de los productos.

e En los Ultimos afios se observa una fuerte aceptacion de la marca Briggs, logrando una
participacion importante en el segmento.

e En el afio 2013 se cerré un acuerdo comercial con la marca japonesa TOTO, la empresa mas
grande en desarrollo tecnolégico y produccién de lineas de bafio, produciendo asi cinco lineas de
productos con asesoramiento de ingenieros japoneses y almacenes especializados en decoracion
Bath Center.

e Desde el afio 2019, Edesa S.A. fabrica productos para Home Depot USA, que es el retailer mas
grande de Estados Unidos, asimismo, obtuvo la recertificacion de su Sistema Integrado de Gestion
(ISO 9001, ISO 14001, ISO 45001), que se aplica en procesos de disefio, fabricaciéon y
comercializacién de productos sanitarios, ceramicos, griferias y tinas de bafio.

Estrategias
De acuerdo con el Informe del Plan Estratégico de Edesa S.A. del periodo 2022-2023, la empresa tiene como
objetivo principal asegurar la sostenibilidad financiera, en ese sentido se sefialan algunas de las estrategias:

=  Aumentar el rendimiento productivo

=  Fortalecer la gestién comercial: nacional (proyectos, cobertura, retail) e internacional

»  Fortalecer el negocio de BHC

=  Fortalecer la gestién de abastecimiento

= Optimizar costos y gastos administrativos

=  Fortalecer el talento humano

Gobierno Corporativo:

Edesa S.A. es una compafiia donde sus accionistas son de la misma clase y tienen los mismos derechos,
adicional, el Presidente Ejecutivo es el encargado de la comunicacién con los accionistas; sin embargo, no
cuenta con un Reglamento de la Junta General de Accionistas. Por otro lado, las convocatorias para las
Juntas Generales se la realizan cumpliendo el plazo estipulado en el Estatuto y se limita la posibilidad de
incorporar puntos a debatir en las juntas por parte de los accionistas; aunque, si se permite la delegacion
de voto para las juntas.

Con relacién al Directorio de la compafiia, no cuenta con un reglamento, pero, si consideran criterios para
la seleccién de directores independientes. Asimismo, realiza el seguimiento y control de potenciales
conflictos de interés al interior del Directorio, aunque, no cuenta con un procedimiento formal. En tal sentido,
se evidencia en el siguiente cuadro la informacion de los miembros del Directorio, mismos que suman en
promedio un total de 11 afios de experiencia.

Miembros del Directorio \

Nombre Cargo \
José Rafael Bustamante Espinosa Presidente
Esteban Sevilla Quintana Vocal Principal
Elsa Lily Villacis Batallas Vocal Principal
José Abel de Fina Bucaram Vocal Principal
Banco de Desarrollo del Ecuador B.P. Vocal Principal

Fuente: EDESA S.A. / Elaboracién: PCR

El emisor no presenta politicas para la gestion de riesgos y politicas de informacion, ni un area de auditoria
interna. Ademas, no difunde los avances realizados en temas de gobierno corporativo. Respecto a la plana
gerencial de la compafia, mantiene una estructura estable, ya que, las personas a cargo poseen una
experiencia promedio de 16 afios; a continuacion, se observa el detalle:

Plana Gerencial

Nombre Cargo Tiempo Instruccion
Enrigue Francisco Egas Veldsquez Presidente Ejecutivo 35 afios MBA / Lcdo. Administracion de Empresas
Marco Patricio Carrillo Silva Vicepresidente Técnico 33 arfios MBA / Ing. Quimico
Jaime Eduardo Almendariz Puente Vicepresidente de Produccion 29 arfios MBA / Ing. Civil
Maria Josefina Pérez Borja Gerente de Gestion Humana 4 afios Doctora en Psicologia Industrial
Maria de los Angeles Torres Rodriguez Tesorera meies Ingeniera Comercial

Fuente: EDESA S.A. / Elaboracion: PCR

Edesa S.A., también cuenta con dos grupos: “15 de abril” (Sindicato de la empresa) y el “Comité de
Trabajadores y Empleados de Edesa S.A. (CETCE)”, que en conjunto forman un total de 978 afiliados; el
grupo CETCE mantiene un contrato colectivo con un periodo de vigencia hasta diciembre 2023.

Organizacionalmente, la estructura es horizontal que va desde la Junta de Accionistas, Junta Directiva,

Presidente Ejecutivo, Auditoria Interna y la division de Vicepresidencia de Ingenieria y Mantenimiento,
Vicepresidencia Técnica, Vicepresidencia de Produccion, Vicepresidencia Comercial, Gerencia Comercial,

www.ratingspcr.com Pagina 10 de 29



http://www.ratingspcr.com/

Gerencia de Almacenes, Gerencia de Gestién Humana, Gerencia Financiera Administrativa, Gerencia de
Supply Chain y Logisticay ELAPLAS.

Junta de
I

lunta Directiva
I

Presidencia
Ejecutive

Auditoria
Intenna

sl T
Gerencia de

. T T
Vicepresidend geremaael | Gerencia

T T T T
e
Ingenieria, Wicepresidenci wicepresidenci Gerencia Gerencia de - .
- Rt [ e ade - . = . Gestitn Financiera ls..p.p..- Chain y Elapilas J
Snasrinmis L= Humana
mMantenimient | | | ventas . salas deventa | | Talento ' - | Bodega
o Prep. Pasta Procesos . Marketing S Contabilidad e
. Planificacidn
. wentas salas de Venta Bienestar "
|- Prep. Esmanre |- vaciado ; — : —  Tesoreria | de la
Macianal Costa y Austro Social - "
Bodega de
. . Crégite y
|- Leboratorio |- Esmaiade Proyectos —  mMomina — - Prod.
Cobranzas Terminde
Seguricad
| aseguramiento | Servicio | induserialy | » .
ot Ins. Cruda = =y Presupuestos Mmportaciones
Ocupacional
r— Servicios : Compras
Matriceria Hornas imiernel Sistermas v
—  moides L~ Ins. Final |- Exportaciones
| complementas
- Loeistica

Fuente/ Elaboracion: EDESA S.A.

A la fecha de corte, la empresa registra un total de 755 empleados, donde el area de vaciado muestra la
mayor representacion con 185 empleados, seguido del area de clasificado con 87 empleados, el area
comercial con 79 empleados, almacenes con 63 empleados, hornos con 57 empleados y las demas areas
estan compuestas por empleados menores a 60, como se observa en el detalle:

Total de Empleados

Vaciado 185
Clasificado 97
Comercial m—— 70
Almacenes m—— 63
Hornos messsssss——n 57
Insp.Cruda Y SECAD = 54
Esmaltado = 4]
Moldes s 21
Bodega mes== 18
Manten. E ingenieria me== 17
Gestion Humana Y servicios generales mm== 16
Adm. & Finanzas Sistemas == 15
Prep. Pasta y trituracion === 13
G. Prod. == 12

Calidad =
Logisticay Supply Chain === 11
Prep. Esmalt. we=
Matriceria == 8
Patio de segunda = 6
Complement = 6
Ejecutivos = 5
Laboratorio = 5
Gerencia General = 3

Fuente: EDESA S.A./ Elaboracién: PCR

En otro orden de ideas, la compafiia mantiene participacion en el capital de otras sociedades, entre estas
esta Elaplas del Ecuador S.A. (99,99%), Estilform S.A. (99,99%), Enermax S.A. (0,01%), Fideicomiso
Hospital de los Valles S.A. (0,05%) y Fideicomiso Highlands (0,28%).

Con relacion al reparto de dividendos a accionistas, Edesa S.A. cuenta con una politica, que consiste en
que mientras el nivel de endeudamiento de la compafiia se mantenga en los niveles actuales, no se
repartiran dividendos a los accionistas. Andlogamente, la compafiia en sus inicios pertenecio al holding de
una empresa venezolana VENCERAMICA; pero en 1994 pasé a cargo de la empresa Ceramicas
Industriales Sociedad Anénima (CISA). Tres afios después, CISA S.A. adquirié el 100% de las acciones de
la marca Norteamérica BRIGGS PRODUCTS INC. Finalmente, en junio 2011 Edesa S.A. empezé a formar
parte del Holding chileno Ceramicas Industriales CISA Operaciones S.A. Considerando la composicion
accionaria, el 99,99% corresponde al Banco de Desarrollo del Ecuador B.P. y el restante a la empresa
Inversiones CISA S.A.

% Participacion

BANCO DE DESARROLLO DEL ECUADOR B.P. ECUADOR 3.816.000,00 20,00%
INVERSIONES CISA S.A. CHILE 15.264.000,00 80,00%
Total 19.080.000,00 \ 100% \

Fuente: EDESA S.A./ Elaboracién: PCR
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Responsabilidad Social

Edesa S.A. ha identificado a sus grupos de interés?* sin un proceso formal de consulta, asimismo se ha
definido estrategias de participacion con ellos, a través de comunicacion continua, firma de convenios y
apoyo solidario (firma de convenios con universidades por el tema de pasantias). En materia ambiental
cuenta con programas o politicas que promuevan la eficiencia energética, se mantiene establecido un
comité de Energia que realiza reuniones mensuales, a fin de buscar mejoras en la eficiencia energética;
reciclaje con la reutilizacion del 12% del material triturado en la formulaciéon de la pasta de ceramica,
consumo racional de agua; igualmente, evalla a sus proveedores con criterios ambientales por medio de
una matriz que considera el cumplimiento legal ambiental (licencia ambiental, PMA, registro ambiental);
ademas, no ha sido objeto de multas o sanciones en materia ambiental durante el ejercicio evaluado.

En materia social, Edesa S.A. mantiene programas que promueven la igualdad de oportunidades y
participacion con la comunidad, ademas, realiza algunas acciones que fomentan la erradicacion del trabajo
infantil y el trabajo forzoso. Respecto a los empleados, la entidad otorga los beneficios de ley a los
trabajadores incluidos beneficios adicionales. Finalmente, Edesa S.A., cuenta con un cédigo de ética y
conducta aprobado en el afio 2006 y revisando en el afio 2018.

Calidad de Activos:

A lo largo de los periodos de analisis (2018-2022), los activos totales de Edesa S.A., mostraron una
tendencia ascendente de 4,15% en promedio, mientras que a septiembre 2023 el comportamiento es
contratendencial al reflejar una disminucion del -3,31% (US$ -3, 79 millones), dado que pas6 de US$ 114,51
(sep22) a US$ 110,73 millones, como consecuencia del deterioro de los activos corrientes (-8,01%; US$ -
4,49 millones), especificamente los inventarios (-20,60%; US$ -4,45 millones), otros activos a corto plazo (-
39,29%; US$ -1,49 millones) y gastos pagados por anticipados (-85,54%; US$ -1,22 millones).

Al identificar los activos mas destacados, estos se encontraron en el grupo de los no corrientes con una
participacion del 53,47%, composicién que se ha mantenido afio tras afio, siendo propiedad, planta y equipo
el rubro de mayor importancia (35,92%), seguido de las cuentas por cobrar a compafiias relacionadas a
largo plazo (12,54%); respecto a los activos corrientes su representacion fue del 46,53% y estuvieron
compuestos por cuentas por cobrar a compafiias relacionadas a corto plazo con el 17,36%, le sigue el
inventario (15,51%) y finalmente cuentas por cobrar comerciales (10,99%), el resto de rubros conservaron
un porcentaje menor a 5%.

Evolucién del activo (US$)
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Fuente: EDESA S.A./ Elaboracion: PCR

Por su parte, el inventario exhibié un decrecimiento importante interanual de -20,60% (US$ -4,45 millones),
como parte de una decision empresarial de disminuir el monto de inventarios, al reducir la fabricacion de
sanitarios, con el objetivo de regular las unidades. Por consiguiente, los dias de inventario disminuyeron a
137 dias (144 se22), tendencia similar a sus periodos anuales analizados (2018-2022), llegando a ubicarse
en 151 dias (promedio). Por otro lado, dentro de las politicas de rotacion de inventarios, la empresa plantea
que la rotacion de la materia prima debe ser de 45 dias, la rotacion de materia prima importada de 90 dias,
la rotacién de productos terminados importados de 150 dias y la rotacién de productos terminados
fabricados de 60 dias.

Adicional, al cierre de septiembre 2023, la compafiia registré cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas
por cobrar a corto plazo, mismas que evidenciaron un incremento (+10,80%) al alcanzar un monto total de
US$ 12,17 millones (US$ 10,99 millones sep22). A la fecha de corte, las cuentas por cobrar estuvieron
compuestas por clientes nacionales (US$ 5,65 millones) y clientes del exterior (US$ 3,15 millones), dentro
de los clientes nacionales, los distribuidores es el rubro mas relevante, representado el 63%. Lo
anteriormente mencionado provoco que la rotacion de cuentas por cobrar, se incrementen a 76 dias (58
dias sep22).

4 Unidad Educativa Municipal Quitumbe, Parque “Las Cuadras”
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A la fecha de corte, la estructura de la cartera se vio conformada basicamente por cartera vigente con un
valor de US$ 6,77 millones, sin embargo, esta mostr6 una disminucion de -4,35% (US$ -307,49 mil),
respecto a septiembre 2022; mientras tanto, que la cartera vencida se expandi6 (+28,07%; US$ +445,38
mil) al contabilizar un valor de US$ 2,03 millones (US$ 1,59 millones sep22), donde la cartera vencida de
61-180 dias fue la mas representativa con un crecimiento de +213,67% (US$ 199,84 mil),
consecuentemente la relacion de la cartera neta y la vencida (morosidad) se vio afectada, pues paso de
25,44% (sep22) a 33,51% (sep23), y la cobertura de esta fue de US$ 2,73 millones (US$ 2,43 millones
sep22).

Cartera Comercial (US$) |

Descripcion / Periodo sep22 sep23
Cartera Vigente 7.076.475,21 6.768.981,28
1-30 DIAS 487.724,72 1.189.787,00
o g 31-60 DIAS 241.026,71 339.202,00
% 2 61-180 DIAS 93.524,92 293.359,00
o2 181-360 DIAS 270.007,51 229.685,00
MAS DE 360 DIAS 494.114,63 (20.254,79)
Total Cartera Vencida 1.586.398,49 2.031.778,21
Morosidad 25,44% 33,51%
Provisién Clientes 2.427.350,30 2.737.005,30
Total Cartera Neta 6.235.523,40 6.063.754,19
Cobertura cartera vencida 220,93% 325,06%

Fuente: EDESA S.A./ Elaboracion: PCR

En cuanto, a las cuentas por cobrar relacionadas corrientes a septiembre 2023, mantuvieron su
comportamiento creciente, esta vez con el +8,57%, respecto a su interanual 2022 (US$ +1,52 millones),
mientras tanto que las cuentas por cobrar relacionadas no corrientes, mostraron un comportamiento
contrario al mermar en -18,17% (US$ -3,08 millones). Por otra parte, la politica de crédito para los clientes
en el mercado de exportacion va de 7 hasta 75 dias y depende de la negociacién con cada uno de los
clientes. Mientras que la politica de crédito para los clientes relacionados es con pago anticipado.

A continuacion, el detalle de las cuentas por cobrar relacionadas:

Empresa sep22 sep22 % Variacion (US$) Variacion  %participacion
Keracisa S.A. 9.760.289,08 13.606.854,03 39,41% 3.846.564,95 70,80%
Ceram'ccl‘;i'gdxsma'es 5.434.180,25 5.611.412,52 3,26% 177.232,27 29,20%

15.194.469,33 19.218.266,55 26,48% 4.023.797,22 100,00%
Fuente: EDESA S.A./ Elaboracion: PCR

A septiembre 2023, Edesa S.A. tuvo transacciones con Keracisa S.A., de ventas por un valor de US$ 4,04
millones, compras por US$ 829,33 mil y Préstamos entregados por US$ 1,88 millones.

Siendo Edesa S.A., una empresa de produccion priman dentro de sus activos el rubro de propiedad, planta
y equipo que, a septiembre 2023, conservo su linea ascendente al alcanzar un monto de US$ 39,77
millones, evidenciando un aumento de +12,23% (US$ +4,34 millones), respecto a septiembre 2022.
Adicionalmente, los activos fijos se concentran de la siguiente manera: inmuebles, maquinarias y equipos,
activos fijos diferidos, muebles y enseres, equipos de computacién y vehiculos.

Propiedad, Plantay Equipo

Clase de Activos Fijos sep-2023 Participacion
Inmuebles 43.037.905,00 108%
Vehiculos 785.047,00 2%
Magquinarias y equipos 30.545.484,00 77%
Equipos de computacion 1.529.285,00 4%
Muebles y Enseres 4.062.236,00 10%
Intangibles 10.000,00 0%
Activos fijos diferidos 5.644.687,00 14%
Otros activos fijos 97.513,00 0%

-) Depreciacion 45.935.825,00 -115%

39.776.332,00 100%
Fuente: EDESA S.A./ Elaboracién: PCR

Por otro lado, las politicas de inversiones en activos fijos de la empresa lo hacen de acuerdo con la siguiente
categorizacion:

a) Proyectos de mejora de productividad o reduccion de costos

b) Proyectos de cumplimiento obligatorio legal, ambiental o seguridad industrial
¢) Renovacion de Equipos de Computacion

d) Proyectos industriales por fuerza mayor

e) Proyectos de Investigacion y Desarrollo

f)  Proyectos de expansion industrial y/o aumento de ventas
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Adicional los proyectos se deben financiar a través de las instituciones financieras con créditos a largo
plazo, ademas los proyectos que se desarrollen en las categorias (a), (e) y (f) deben ser justificados a través
de la TIR y la recuperacion de la inversiéon en 3 afios 0 menos. Con relacion al CAPEX de Edesa S.A., para
el afio 2023 se consideran adquisiciones para activos fijos en US$ 650,00 mil, mismas que se financiaran
con operaciones de crédito.

Con relaciéon a las inversiones en subsidiarias y otras, se expandieron en +38,74% (US$ -401,18), hasta
alcanzar un valor de US$ 1,44 millones, para la fecha de corte. Este rubro hace referencia a inversiones en
las subsidiarias Estiform S.A. y Elaplas del Ecuador S.A.; asimismo, otras inversiones medidas al valor
razonable con Ecuatoriana de Ceramicas C.A., Fideicomiso Hospital de los Valles S.A., Enermax S.A,,
Fideicomiso Highlands y Arenalprom S.A. Cabe sefialar que, la compafiia no posee participacién accionaria
en Sociedad Anénima Minera Zamin S.A.; sin embargo, tiene el poder de designar y remover a la mayoria
de la Junta Directiva.

Finalmente, la empresa registro otros activos tanto a corto y largo plazo, ambos mostraron una disminucion
de -39,29% y -18,86%, respectivamente, dentro de estos estuvieron, impuestos corrientes, otros activos
financieros, activos mantenidos para la venta y activos por derecho de uso, estos Ultimos hacen referencia
a 11 bienes inmuebles que arrienda Edesa S.A. para actividades comerciales.

A lafecha de corte, los activos totales de la compariia se contrajeron en -3,21% (US$ -3,79 millones), debido
a la disminucion de los activos corrientes en -8,01% (US$ -4,49 millones), en el rubro inventarios, producto
de una decisién empresarial en disminuir este rubro, sobre todo en la fabricacion de sanitarios. Las cuentas
por cobrar comerciales evidenciaron un aumento, sin embargo, en mayor proporciéon estuvo conformada
por cartera vencida.

Pasivos:

Los pasivos totales de Edesa S.A., en su evaluacion anual (2018-2022), sostuvo su direccion alcista, sin
embargo, a septiembre 2023 su comportamiento cambié al reflejar una disminucion interanual de -4,32%
(US$ - 3,44 millones), a causa de la reduccion de los pasivos a corto a plazo, en los rubros proveedores en
-20,87% (US$ -3,67 millones), como consecuencia a su relacion directa con los inventarios, y de la
disminucion de las obligaciones financieras a corto plazo en -19,79% (US$ -2,16 millones).

Dentro de la estructura de los pasivos se identificé que son los de largo plazo los mas significativos con una
participacion del 56,93%, mientras que los pasivos a corto plazo alcanzaron un porcentaje de 43,07%. Este
ultimo abarco los siguientes rubros, proveedores (18,28%), obligaciones financieras (11,48%), cuentas por
pagar relacionadas (5,95%), obligaciones emitidas con el Mercado de Valores (5,06%) y otros pasivos
corrientes (2,31%). Por su parte los pasivos a largo plazo estuvieron compuestos por obligaciones
financieras con el 30,07%, 18,26% les correspondié a obligaciones emitas con el Mercado de Valores y el
8,60% restante les pertenecié a obligaciones por beneficios definidos, otros pasivos no corrientes e
impuestos diferidos.

Evolucién del Pasivo (US$)
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Fuente: EDESA S.A./ Elaboraciéon: PCR

Para septiembre 2023, al analizar la deuda financiera, se evidencié que la mayor fuente de fondeo de la
empresa es con recursos a largo plazo, pues su porcentaje de participacion fue del 74,50%. La deuda
financiera manifestd una reduccion interanual de -1,14% (US$- 568,32 mil), producto especialmente de la
disminucion de la deuda a corto plazo (obligaciones con instituciones financieras y Mercado de Valores),
caso contrario se observé durante el 2018-22 al alcanzar un crecimiento del 5,19% en promedio.

Paralelamente, a septiembre 2023 las obligaciones con instituciones financieras registraron un valor de US$
31,66 millones y las obligaciones con mercado de valores US$ 17,77 millones.

De acuerdo con lo mencionado por el cliente a la fecha de corte, la compafiia mantiene valores impagos
por US$ 2,47 millones con dos instituciones bancarias; cabe sefialar que la compafia realizo la
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reestructuracion con Banco del Pacifico y se encuentra en proceso de reestructuracion con la CFN, proceso
que culminara durante el mes de noviembre 2023.

Con respecto a los proveedores, a la fecha de corte totalizaron US$ 13,93 millones (US$ 17,60 millones
sep22), es decir, tuvieron una reduccion del -20,87%, en consecuencia, a la decisién tomada por la
compaiiia de reducir la produccién de sanitarios. En este sentido, los 10 principales proveedores que
mantiene Edesa S.A. concentran el 70% de participacion, como se observa a continuacion:

Detalle de Proveedores a septiembre 2023

Proveedor % Part. \
Ontec Investment Limited 30%
Elaplas del Ecuador S.A. 13%
Cartones Nacionales S.A. | Cartopel 6%
Duragas S.A. 5%
Keracisa S.A. 5%
Empresa Publica de Hidrocarburos 4%
Fanaloza S.A. 3%
Sociedad Anénima Minera Zamin 2%
HSL Supply Chain de México S.A. de C.V. 2%
AWM Hipole Inc. 2%
TOTAL 100% ‘

Fuente: EDESA S.A. / Elaboracién: PCR

De manera similar, las politicas de cuentas por pagar para los proveedores locales son a 90 dias; sin
embargo, hay varios proveedores como el de energia eléctrica que es a 7 dias, gas natural a 7 dias y gas
licuado de petrdleo a 30 dias. Respecto a las importaciones de materia prima, el crédito directo del
proveedor es entre 60 y 90 dias de emitida la factura; y, en cuanto al producto terminado la cartera de
créditos es de 90 dias, con 45 a 90 dias de fecha de embarque, el 30% de anticipo y 70% contra despacho.

Finalmente, para septiembre 2023 la empresa cuenta con obligaciones por beneficios definidos, que en
comparacion al mismo periodo 2022, evidencié una reduccién de -5,97% (US$ -284,05 mil), esta cuenta
abarco la jubilacion patronal y bonificacion por desahucio. De otra parte, Edesa S.A. contabilizé otros
pasivos corrientes y no corrientes, que en total alcanzaron una participacion del 4,45%, con montos de US$
1,76 millones y USD 1,63 millones, respectivamente, conformados por provisiones fiscales, pasivos por
arrendamiento y obligaciones acumuladas.

Soporte Patrimonial:

El patrimonio de Edesa S.A., para la fecha de corte actual, experiment6 una disminucion del -1,00% (US$
-347,82 mil), en comparacion a su similar periodo de 2022, este comportamiento fue semejante al exhibido
en los afos 2018-2022 (-1,26% en promedio). Esta tendencia se atribuy6 principalmente a la reduccion del
rubro utilidades retenidas, pues pasaron de US$ 1,81 millones (sep22) a US$ -3,47 millones (sep23); en
cuanto a la composicién del patrimonio, es el capital social la cuenta de mayor peso con el 55,23% (US$
19,08 millones, seguido por la reserva de revaluacién de propiedades con el 52,46% (US$ 18,12 millones)
y finalmente la reserva legal con el 2,35% (US$ 811,38 mil).

Estructura del Patrimonio (%)

Utilidades retenidas
-8,37%

Capital Social
45,99%

Reserva de
revaluacién de
propiedades
43,69%

Reserva lega
1,96%

Fuente: EDESA S.A./ Elaboraciéon: PCR

Referente a la estructura de los accionistas, se presenta como principal accionista a Inversiones CISA S.A.
con una participacion del 80,00% y el 20,00% restante corresponde al Banco de Desarrollo del Ecuador
B.P. Cabe afiadir que, el capital social ha mostrado un comportamiento constante desde el afio 2016; asi
como la reserva legal.
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Desempefio Operativo:

La actividad principal de Edesa S.A. es la fabricacion, produccién, comercializacion, distribucién, venta,
exportacion e importacién de todo tipo de gres, ceramica, porcelanato y todo tipo de revestimientos de pisos
y paredes, de griferia y todo tipo de valvulas de conduccion de aire y fluidos, de bafieras con o sin sistemas
de hidromasajes, cabinas y columnas de bafio, asi como todo tipo de acabados, muebles y accesorios para
el hogar y la construccién. Asimismo, la compafiia se dedica a la fabricacién y comercializacién, en la que
se incluye la importacién y exportacion de todo tipo de losas, baldosas, materiales de construccion y
articulos de ceramica; igualmente a importar y exportar todo tipo de maquinaria y repuestos que le permitan
la ejecucion de su objeto social.

En el periodo 2018-2019, los ingresos de Edesa S.A. exhibieron una tendencia creciente; misma que esta
fuertemente relacionada con el sector de construccién mas que el manufacturero. En tal sentido en el afio
2018, el Gobierno Nacional no logré desarrollar su plan de realizar 300.000 unidades habitacionales, por
tanto, se informo6 que este proyecto se lo hara en los proximos 3 afios con el objeto de dinamizar la
economia. Por otro lado, el Ministerio de Finanzas establecié una nueva politica para financiamiento de
vivienda de interés social y de interés publico a tasas preferenciales del 4,99%. En cuanto al afio 2019, el
BIESS inform6 nuevas facilidades para los préstamos hipotecarios en la que se financia el 100% de casas
de hasta US$ 130.000; asi como, el incremento de los montos hasta US$ 460.000 en plazos de hasta 25
afos. Por tanto, los ingresos de la empresa
mantuvieron niveles de crecimiento estables.

Margenes
(US$ y ™)
15,00% 75.000,00 . . -
Sin embargo, considerando el afio 2020, las
10,005 60.000,00 ventas de Edesa S.A. exhibieron una
' contraccion del -14,40% debido a la pandemia
45.000,00 por Covid-19, donde varios proyectos
=.00% inmobiliarios se paralizaron, y no pudieron
30.000,00 ~ .
comenzar. Para el afio 2021, los ingresos
0,00% - 15.000,00 mostraron un crecimiento mayor a sus periodos
anteriores, debido a la reactivaciéon econémica
S0 T - < - ~ ~ - - a nivel mundial. Asimismo, varios sectores de
T3 T S T la economia se normalizaron, principalmente el
s = s s s s s sector de la construccion que esta fuertemente
Ingresos Operacionales  =———ROA (12meses) = ROE (12 meses) relacionado con la compafiia, ademas, de que

Fuente: EDESA 5.4,/ Elaboracidn: FCF la capacidad de pago de la poblacion mejoro.
Con base en lo anterior, para el afio 2018 los ingresos de la empresa cerraron en US$ 60,61 millones, y
mostraron una tendencia al alza hasta alcanzar un valor total de US$ 70,44 millones para el afio 2021,
aunque en el afio 2020 se registré una disminucion anual. Por otra parte, para el afio 2022 se muestra un
total de US$ 65,97 millones, tras una reduccion interanual de -6,35% (US$ -4,47 millones), dinamica que
se debe principalmente al Paro Indigena en junio de 2022 que dificultd en la distribucién de los productos
de la compafiia, asi como, en la continua produccién; adicionalmente, el incremento del tipo de cambio en
los mercados colombiano y peruano dificulto las exportaciones.

Para septiembre 2023, los ingresos operacionales evidenciaron un deterioro de -16,08% (US$ -8,24,
millones), con relacion a su interanual 2022, cabe mencionar que a estos se les resto el rebate de
distribuidores y los descuentos por pronto pago de varios clientes. Al analizar los ingresos por lineas de
negocio, al cierre de septiembre 2023, fueron las ventas de sanitarios las de mayor participacion 36,35%
(US$ 16 millones), seguido de las ventas de sanitarios de exportacién con el 22,71% (US$ 10,00 millones)
y la venta de griferia 15,97% (US$ 7,03 millones). A continuacion, el detalle:

Detalle de Ingresos

sep.-22

sep.-23

VENTA NETA

51.281.965,98

43.037.483,24

Fuente: EDESA S.A./ Elaboracién: PCR

-16,08%

- - o
EEsEs e ik ‘ Ventas % Part. Ventas % Part. VAR YARY
INGRESO SANITARIOS 17.773.892,41 34,19% 16.005.920,54 36,35% -9,95% (1.767.971,87)
INGRESO SANITARIOS EXPORTACION 14.005.178,46 26,94% 9.997.745,45 22,71% | -28,61% (4.007.433,01)
INGRESOS GRIFERIAS 6.816.003,13 13,11% 7.030.571,54 1597% | 3,15% 214.568,41
INGRESOS COMPEMENTOS 4.160.001,25 8,00% 3.752.743,28 8,52% -9,79% (407.257,97)
INGRESOS CERAMICA PLANA 3.466.219,29 6,67% 1.884.111,75 4,28% -45,64% (1.582.107,54)
INGRESOS OTROS 5.767.405,09 11,09% 5.355.681,46 36,65% | -7,14% 411.723,63
Total general 51.988.699,63 100,00% 44.026.774,02 100,00% -15,31% (7.961.925,61)
Rebate distribuidores 725.011,90 1.102.676,32 52,09% 377.664,42
Descuentos 51.738,19 26.409,93 -48,95% (25.328,26)
Ingresos por servicios varios 70.016,44 139.795,47 99,66% 69.779,03

(8.244.482,74)

Con relacion a los costos de ventas, mostraron un patrén muy similar al observado en los ingresos, pues
estos se ubicaron en US$ 33,91 millones, con una disminucion interanual de -16,44% (US$ -6,68 millones),
compuestos por costos de fabricacion que contabilizaron un valor de US$ 17,28 millones, que estos a su
vez se dividieron en costos directos (58,42%), indirectos (18,51%) y por integracion (23,06%).
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Considerando lo mencionado previamente, el margen bruto fue positivo en US$ 9,11 millones, sin embargo,
mostré una disminucion del -14,71 (US$ -1,57 millones), pues a septiembre 2022 este alcanz6 un total de
US$ 10,68 millones, opuesto a lo observado en los Gltimos cinco afios que crecid en promedio +4,42%.

Por otro lado, los gastos operacionales histéricamente (2018-2022) mantuvieron una tendencia al alza de
3,96%, no ocurrié lo mismo en el periodo interanual analizado, puesto que estos disminuyeron en -9,91%
(US$ -717,69 mil), al compararlos con septiembre 2022, esto le permitié conseguir un resultado operacional
de US$ 2,58 millones (US$ 3,44 millones sep22).

Los gastos financieros, para septiembre 2023 tuvieron una contraccion interanual al pasar de US$ 3,27
millones (sep22) a US$ 2,41 millones, es decir, -26,41% (US$ -864,29 mil), dicho comportamiento respondié
a la disminucién que evidencié la deuda financiera, principalmente las obligaciones emitidas en el mercado
de valores. Adicional a ello, se consideraron otros ingresos y/o egresos; asi como, los impuestos, por tanto,
el resultado neto fue de US$ 133,24 millones, mejor a la utilidad neta alcanzada en su interanual 2022 (US$
46,46 mil).

Por consiguiente, los indicadores de rentabilidad denotaron una mejora interanual, es asi como, el ROA se
posicioné en 0,12%, sin embargo, por cada délar del activo total la empresa Unicamente produce el 0,12
dolar de utilidad (0,04% sep22). De igual manera, el indicador de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)
posicioné un valor de 0,39% (sep22: 0,13%), por cada délar de capital propio la empresa produce 0,39 délar
de ganancia neta.

Indicadores de Rentabilidad (%)
15,00%
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o o J 5] a J =%
5 5 T 5 a 5 a
e ROA (12 meses) ROE (12 meses)

Fuente: EDESA S.A. / Elaboracién: PCR

Cobertura con EBITDA:

El EBITDA hace referencia a las ganancias de la empresa antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones; es decir, se entiende como el beneficio bruto de explotacién calculado antes de la
deducibilidad de los gastos financieros. En ese contexto, los flujos EBITDA denotan una variacion promedio
de 10,00% en los ultimos cinco afios (2018-2022). Para spetiembre 2023, los flujos EBITDA refejaron una
reduccion internual de -18,75% (US$ -531,22 millones), como resultado principalmente del deteriro de la
utilidad operacional.

Por su parte la cobertura de la deuda a corto plazo a Cobertura
septiembre 2023 fue de apenas el 0,31 veces (0,35 (Veces)
veces sep22), pese a que la deuda financiera 122 I
disminuyé este indicador no mostr6 una mejora, 140 4
anualmente (2028-2022) fue de 0,34 veces. Con 120+
respecto a la cobertura de la deuda financiera total, 100+

casi que no existio, puesto que, fue de 0,08 veces &7
(0,10 veces sep 22), durante los periodos de andlisis % |
(2018-2022) este fue de 0,09 veces, lo que evidencia |
una deficiente capacidad de la empresa para cubrir 0,00

sus obligaciones en caso de un evento adverso. En lo 7 b g & g & g
gue se refiere a la cobertura de los gastos financieros, = = EBITDﬁiGastusF;anderuss} = B
los flujos de Edesa S.A. cubrieron en 1,62 veces, ——— EBITDA/ Deuda Finandera Corto Plazo
+10,42% que septiembre 2022, producto de la — EBITDA/Deuda Finandera

disminucion de la deuda financiera, situandose por Fuente: EDESA 5.4/ Elaboracidn: PCR

encima del valor anual (2018-2022) 1,07 veces.
Es importante mencionar que, la calificadora de riesgos considera que histéricamente, a la empresa le ha

costado generar flujos de su operacién en periodos adversos como el de la pandemia por Covid-19, ya que,
sus ventas fueron afectadas fuertemente por el sector al que estan relacionadas (sector construccion); sin
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embargo, gracias a la normalizacién de las actividades econdmicas a nivel local e internacional, la compafiia
ha podido recuperarse. No obstante, con el Paro Nacional de junio de 2022, las ventas de la compafiia
fueron afectadas nuevamente debido a la dificultad en la movilizaciéon y comercializacion de sus productos.

Endeudamiento:

Dentro de las principales fuentes de financiamiento del emisor se encuentran los créditos con el sistema
financiero y las obligaciones con el mercado de valores; recursos consistentes para capital de trabajo y la
operatividad continua. Se distingue el esfuerzo de la empresa a nivel histérico en conseguir recursos para
operar de manera continua, abasteciendo a la demanda.

Es asi como la deuda financiera denota una tendencia

Endeudamiento

(US$ y veces) creciente de 4,87% en los Ultimos cinco afos (2018-
18,00 1 o 2022). A la fecha de corte, la deuda financiera
18,001 ssomo0  contabilizéd un valor de US$ 49,42 millones, mostrando
1] seonp0  UN decremento del -1,14% (US$ -568,32 mil), con
10,00 4 oo  relacién a septiembre 2022, especificamente por la
8,00 1 sooone  disminucién de la deuda a corto plazo, lo mencionado
6001 L sz00000 resultd que el indicador de apalancamiento®, se
4,00 4 .
200 L w0 Ubicara en 2,21 veces (2,28 veces sep22),
00 4 | ss0000  Manteniéndose por encima del indicador anual (2018-

dic20
dic22

2022) que fue 2,11 veces.

dic-18
dic-19
dic-21

sep-22
sep-23

mmm [ euda Financiera

———DeudaFinanciera | EBITDA (12 meses) Asimismo, la cobertura de la deuda financiera con
== euda Finandera/ Patrimonio ., . . . . .
relacion al patrimonio se registr6 en exactamente igual
que su periodo interanual 2022, 1,43 veces, sin
embargo, se encontré por debajo del valor de los ultimos cinco afios 1,51 veces. La capacidad de pago de
la entidad, a la fecha de corte, como consecuencia del deterioro del resultado operacional que afecto la
capacidad de generar un flujo mayor, el emisor cancelaria la deuda vigente en 9,49 afios, siendo superior
a la capacidad exhibida en septiembre de 2023 (7,80 afios).

Fuente: EDESA 5.4 Elaboracidn: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo:

Histéricamente los activos corrientes han cubierto en su totalidad a los pasivos de corto plazo alcanzando
un indicador de liquidez promedio de 1,70 veces (2018-2022). Para septiembre 2023, el comportamiento es
similar al ubicarse este indicador por sobre la unidad, dicho esto el valor fue de 1,57 veces (1,56 veces
sep22). Asi pues, se observa un adecuado manejo de capital de trabajo, asi como la posicion de la entidad
para hacer frente a sus obligaciones corrientes de manera oportuna.

La prueba &cida es uno de los indicadores de liquidez usados como indicador de la capacidad de la empresa
para cancelar sus obligaciones corrientes, sin contar con la venta de sus inventarios.

e vy T De esta manera, a la fecha de corte el indicador de
250 3000 prueba &cida fue de 1,05 veces, relativamente mejor
;w000 a septiembre 2022 (0,96 veces), resultado de la
2so0  disminucion del rubro de inventarios total. En cuanto
a000 @l capital de trabajo, a la fecha registré un total de

2,00

1,50

100 000 US$ 18,71 millones, reflejando una contraccion
' 1000 INteranual de -6,97% (US$ -6,72 millones). Adicional,
0,50 el ciclo de conversion se ha mantenido alrededor de

5.000

los 143 dias durante los ultimos cinco afios (2018-
2022) y a la fecha de corte es de 102 dias (85 dias
sep22). Por su parte el flujo de efectivo para
s Catpital de Trabajy  ——— Liquidez General  ——Prueha Acida septiembre de 2023, la compafiia exhibié un valor
positivo proveniente de actividades operativas por
US$ 7,64 millones, mostrando que la compafiia es
capaz de generar ingresos suficientes para cubrir sus costos operativos y, ademas dejar un excedente que
puede utilizarse para otros fines.

dic.-20
dic.-22

dic.-18
dic.-19
dic.21
sep.-22
sep.-23

Fuente: EDESA S.A. [ Elaboracién: PCR

Por otro lado, el flujo de actividades de inversién denota un valor negativo por US$ -2,92 millones por
concepto de adquisiciones de propiedades, planta y equipo, otros activos a largo plazo y compras de otros
activos a largo plazo. En cuanto al flujo de financiamiento, registra un valor negativo de US$ -4,90 mil debido
a pagos por préstamos. Todos estos rubros, sumado al saldo al principio del afio de US$ 648,73 mil, resulta
en un flujo de efectivo al final del periodo de US$ 465,71 mil.

5 Pasivo Total / Patrimonio
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Situacién de las Emisiones:

El emisor ha cumplido en tiempo y forma con los pagos al mercado de valores; asi como, con los resguardos
de ley que se han establecido para los instrumentos calificados. Las proyecciones de Edesa S.A. se
muestran adecuadas y con un buen cumplimiento considerando las previsiones macroeconémicas; y, la
estabilidad en los margenes y niveles de deuda del emisor.

Instrumento Calificado

Sexta Emision de Obligaciones de Largo Plazo

La Junta General y Universal de Accionistas de la compafiia Edesa S.A., en reunién celebrada el 26 de
marzo de 2018, resolvio autorizar la Sexta Emision de Obligaciones de Largo Plazo por la suma de US$
12.000.000,00 de dos clases (A y B), ambas a un plazo de 3044 dias y a tasas anuales de 8,50% y 9,00%,
respectivamente. No obstante, el 20 de octubre de 2020, se realiz6 una reestructuracion del plazo de la
emision pasando a un plazo de 3044 dias para la clase Ay B; asi mismo, se reestructur6 la forma de pago
de intereses y amortizacion del capital. A continuacion, se detalla la informacion segln el Prospecto de
Oferta Publica:

Caracteristicas de los Valores \

Emisor: EDESA S.A.
Monto de la Emisién: US$ 12.000.000,00
Unidad Monetaria: Dolares de los Estados Unidos de América.
Monto a Tasa Amortizacion de
o Clase Emitir Plazo Anual Pago de Intereses capital

Caracteristicas - . -

A 10.000.000,00 3044 dias 8,50% Trimestral Trimestral

B 2.000.000,00 3044 dias 9,00% Trimestral Trimestral

Valor Nominal de cada
Titulo

Fecha de Emisién: 26 de marzo de 2018
Contrato de
Underwriting:

Valores de valor nominal unitario minimo de un délar de los Estados Unidos de América (US$1,00).

La presente emisién de obligaciones no contempla contrato de underwritting para su colocacion.

Podran efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor y
obligacionistas, previa resolucién unanime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en
el articulo 168 de la ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero),
se requerird de la resolucién unanime de los obligacionistas, tomada en la Asamblea General
Sistema de Colocacién: El sistema de colocacion es Bursatil.

Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores del Banco Central DECEVALE
S.A.

Rescates anticipados:

Agente Pagador:

Estructurador Financiero,
Legal y Analytica Securities C.A. Casa de Valores
Agente Colocador:
Representante de los
Obligacionistas:

AVALCONSULTING CIiA.LTDA.

El destino de los recursos sera para capital de trabajo y reestructuracion de pasivos del emisor. El
destino de los fondos a captarse sera utilizado un 65% para reestructurar pasivos principalmente
relacionados con deuda con entidades financieras, y el 35% restante para capital de trabajo
principalmente inventarios.

Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones financieras, para
preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

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

Resguardos de ley: Asi mismo, se obliga a no repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener, durante la vigencia de la emisién de obligaciones, la relacién activos libres de gravamen
sobre obligaciones en circulacién (mayor o igual a 1,25), segun lo establecido en el articulo 13 de la
Seccion | del Capitulo IlI, Subtitulo I del Titulo 11l de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Mercado de Valores y Seguros (Libro Il del Mercado de Valores), expedidas por la
Junta de Regulacién Monetaria Financiera.

El emisor establece como limite al endeudamiento el compromiso de mantener una relacién de pasivos
con instituciones financieras sobre patrimonio, por debajo de 2,5 veces, en todo momento mientras
esté

vigente la emision.

Las obligaciones que se emitan contaran con la garantia general del emisor, la cual consiste en todos
sus activos no gravados, conforme lo dispone el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores.
Adicional, como mecanismo de fortalecimientos es a través de la constitucién de un Fideicomiso

Destino de los recursos:

Limite de Endeudamiento

Garantia: Mercantil Irrevocable de Administracién de Flujos denominado “Fortalecimiento- Sexta Emision de
Obligaciones-EDESA”, que se celebrd el 26 de marzo de 2018 y autorizado por la Junta General de
Accionistas.

Fecha de vencimiento 20 de octubre de 2026

Fuente: Circular de Oferta Publica / Elaboracion: PCR

El instrumento fue aprobado el 08 de junio de 2018, mediante la Resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-SAR-
2018-00004987. La colocacion de valores de la emision a la fecha de corte es del 100%, lo cual destaca un
adecuado grado de aceptabilidad sobre los titulos emitidos por la empresa.

Destino de los Recursos:

El destino de los recursos sera para capital de trabajo y reestructuracion de pasivos del emisor. El destino
de los fondos a captarse sera utilizado un 60% para reestructurar pasivos principalmente relacionados con
deuda con entidades financieras, y el 35% restante para capital de trabajo especificamente inventarios.
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Provisiones de recursos

De acuerdo con la planificacion de pagos, y segun el vencimiento de los valores de la emision de
obligaciones, el emisor considerara en el flujo de caja el pago de cada dividendo a fin de disponer de los
recursos en la fecha prevista de pago.

Resguardos de Ley y Cumplimiento:

Los resguardos establecidos por ley vigentes, en detalle son los siguientes:

1. Segun el acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas se acordd preservar posiciones de
liquidez y solvencia razonables, la compafiia se compromete a:

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

en efectivo.
Indicador Activos reales / Pasivos \
Indicador Limite septiembre 2023 Cumplimiento
[ Activos reales / pasivos | >=1 | 1,37 | SI |

Fuente: EDESA S.A./ Elaboraciéon: PCR
A la fecha de corte, el indicador se ubic6 en 1,37 veces, dando cumplimiento a dicho resguardo.

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
Para el periodo de andlisis, el emisor no repartié dividendos.

3. Mantener, durante la vigencia de la emision, la relacion activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacién (mayor o igual a 1,25), segun lo establecido en el articulo 13, Seccién I,
Capitulo 1V, Titulo Il, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros (Libro Il del Mercado de Valores).

Activos Libres de Gravamen / Obligaciones en Circulacion

Indicador Limite septiembre 2023 Cumplimiento
Activos Libres de Gravamen / Obligaciones en Circulacién >= 1,25 veces 3,58 Sl
Fuente: EDESA S.A./ Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, el emisor cumple con la relacién de activos libres de gravamen segin lo
establecido por ley.

Limite de Endeudamiento:

El emisor establece como limite al endeudamiento el compromiso de mantener una relacién de pasivos
con instituciones financieras sobre patrimonio, por debajo de 2,5 veces, en todo momento mientras esté
vigente la emision.

Limite de Endeudamiento
Indicador Limite septiembre 2023 Cumplimiento
Deuda financiera/ Patrimonio | <= 2,5 veces | 1,43 | Sl
Fuente: EDESA S.A./ Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, el emisor presenta una relacion de 1,43 veces de deuda financiera sobre patrimonio,
dando cumplimiento al limite de endeudamiento establecido.

Séptima Emision de Obligaciones de Largo Plazo

La Junta General y Universal de Accionistas de la compafiia Edesa S.A., en reunion celebrada el 26 de
agosto de 2019, resolvié autorizar la Séptima Emision de Obligaciones de Largo Plazo por la suma de US$
10.000.000,00 de tres clases (A, By C), donde la primera y la tercera a un plazo de 1080 dias, y la segunda
a un plazo de 1440 dias; a tasas anuales de 9,00%, 9,25%, y 9,50%, respectivamente. No obstante, el 05
de abril de 2021 se realiz6 una reestructuracion del plazo de la emisién pasando a un plazo de 2648 dias
para la clase A, y 2557 para la clase B y C; asi mismo, se reestructur6 la forma de pago de intereses y
amortizacion del capital. A continuacion, se detalla la informacion segun el Prospecto de Oferta Publica:
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Caracteristicas de los Valores \

Emisor:

EDESA S.A.

Monto de la Emision:

US$ 10.000.000,00

Unidad Monetaria:

Délares de los Estados Unidos de América.

Monto a Tasa Amortizacion de
Clase - Plazo Pago de Intereses :
Emitir Anual capital
Caracteristicas A 2.500.000,00 2648 dias 9,00% Trimestral Trimestral
B 3.500.000,00 2557 dias 9,25% Semestral y trimestral Trimestral
C 4.000.000,00 2557 dias 9,50% Semestral y trimestral Trimestral

Valor Nominal de
cada Titulo

Fecha de Emisioén:
Contrato de
Underwriting:

Valores de valor nominal unitario minimo de un doélar de los Estados Unidos de América (US$1,00).
26 de agosto de 2019

La presente emision de obligaciones no contempla contrato de underwritting para su colocacion.

Podran efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor y

Rescates obligacionistas, previa resoluciéon unanime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el

anticipados: articulo 168 de la ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero), se
requerird de la resolucién unanime de los obligacionistas, tomada en la asamblea general

Sistema de ! - -

Colocacion: El sistema de colocacion es Bursatil.

Agente Pagador: Dep6sito Centralizado de Compensacién y Liquidacién de Valores del Banco Central DECEVALE S.A.

Estructurador

Financiero, Legal y
Agente Colocador:
Representante de los
Obligacionistas:

Analytica Securities C.A. Casa de Valores

AVALCONSULTING CIA.LTDA.

El destino de los recursos sera para capital de trabajo y reestructuracién de pasivos del emisor. El destino
de los fondos a captarse sera utilizado un 65% para reestructurar pasivos principalmente relacionados con
deuda con entidades financieras, y el 35% restante para capital de trabajo principalmente inventarios.
Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones financieras, para
preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liguidados y convertidos en efectivo.
Asi mismo, se obliga a no repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener, durante la vigencia de la emisién de obligaciones, la relacion activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacién (mayor o igual a 1,25), segln lo establecido en el articulo 13 de la Seccién | del
Capitulo 111, Subtitulo | del Titulo I1l de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Mercado
de Valores y Seguros (Libro Il del Mercado de Valores), expedidas por la Junta de Regulaciéon Monetaria
Financiera.

El emisor establece como limite al endeudamiento el compromiso de mantener una relacion de pasivos
con instituciones financieras sobre patrimonio, por debajo de 2,5 veces, en todo momento mientras esté
vigente la emision.

Las obligaciones que se emitan contaran con la garantia general del emisor, la cual consiste en todos sus
activos no gravados, conforme lo dispone el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores. Adicional, la
obligacién cuenta como garantia especifica un Contrato de Prenda de Acciones otorgado por la empresa
chilena Ceramicas Industriales CISA Operaciones S.A.

26 de octubre de 2026

Destino de los
recursos:

Resguardos de ley:

Limite de
Endeudamiento

Garantia:

Fecha de
vencimiento

Fuente: Circular de Oferta Publica / Elaboracion: PCR

El instrumento fue aprobado el 26 de agosto de 2019, mediante la Resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-SAR-
2019-00006980, y el 05 de abril se aprueba el adendum del prospecto de oferta publica con resolucion No.
SCVS-IRQ-DRMV-2021-00002968. La colocacién de valores de la emisién a la fecha de corte es del 100%,
lo cual destaca un adecuado grado de aceptabilidad sobre los titulos emitidos por la empresa.

Destino de los Recursos:

El destino de los recursos sera para capital de trabajo y reestructuracion de pasivos del emisor. El destino
de los fondos a captarse serd utilizado un 60% para reestructurar pasivos principalmente relacionados con
deuda con entidades financieras, y el 35% restante para capital de trabajo principalmente inventarios.

Provisiones de recursos

De acuerdo con la planificacion de pagos, y segun el vencimiento de los valores de la emision de
obligaciones, el emisor considerara en el flujo de caja el pago de cada dividendo a fin de disponer de los
recursos en la fecha prevista de pago.

Resguardos de Ley y Cumplimiento:
Los resguardos establecidos por ley vigentes, en detalle son los siguientes:

1. Segun el acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas se acordd preservar posiciones de
liquidez y solvencia razonables, la compafiia se compromete a:

) Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos
en efectivo.
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Indicador de liquidez
Indicador Limite septiembre 2023 Cumplimiento
[ Activos reales / pasivos | >=1 | 1,37 | SI
Fuente: EDESA S.A./ Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, el indicador se ubic6 en 1,37 veces, dando cumplimiento a dicho resguardo.

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
Para el periodo de andlisis, el emisor no repartié dividendos.

3. Mantener, durante la vigencia de la emision, la relacién activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacion (mayor o igual a 1,25), segun lo establecido en el articulo 13, Seccion I,
Capitulo 1V, Titulo Il, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros (Libro Il del Mercado de Valores).

Activos Libres de Gravamen / Obligaciones en Circulacién \

Indicador Limite septiembre 2023 Cumplimiento
Activos Libres de Gravamen / Obligaciones en Circulacién >= 1,25 veces 3,58 Sl

A la fecha de corte, el emisor cumple con la relacion de activos libres de gravamen segun lo
establecido por ley.

Limite de Endeudamiento:

El emisor establece como limite al endeudamiento el compromiso de mantener una relacion de pasivos
con instituciones financieras sobre patrimonio, por debajo de 2,5 veces, en todo momento mientras esté
vigente la emision.

Limite de Endeudamiento

Indicador Limite septiembre 2023 Cumplimiento
[ Deuda Financiera / Patrimonio | <= 2,5 veces | 1,43 | SI |
Fuente: EDESA S.A./ Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, el emisor presenta una relacion de 1,43 veces de deuda financiera sobre patrimonio,
dando cumplimiento al limite de endeudamiento establecido.

Proyecciones de la Emisién

Estado de Resultados

A continuacién, se contempla las proyecciones del estado de resultados de Edesa S.A. incluidas en el
Prospecto de Oferta Publica de la Séptima Emision de Obligaciones de Largo Plazo; mismas que
corresponden al periodo de 2022-2026 y se realizaron previos a la pandemia del Covid-19.

Los ingresos de Edesa S.A. se derivan de la fabricacién, produccién, comercializacion, distribucion, venta,
exportacion e importacion principalmente de sanitarios y articulos para el bafio y el hogar. En ese sentido
para septiembre 2023, las ventas evidenciaron una caida con respecto a su interanual 2022, de -16,08, que
por la linea de negocio la disminucién en gran medida fue en los sanitarios de exportacion, por lo cual se
observo que los ingresos alcanzaron un cumplimiento de 65,39%.

El costo de ventas mostré un comportamiento similar, compuesto histéricamente por costos de fabricacion,
costos directos, indirectos y por integracion, de esta manera el cumplimiento a septiembre 2023 fue de
66,08%, y considerando los gastos operacionales se refleja un cumplimiento de 84,86%, esto provoco que
la compafiia obtenga una utilidad operativa positiva con un 55,30% de cumplimientos. Teniendo en cuenta
los gastos financieros y otros ingresos/egresos, la utilidad neta totalizé US$ 133,25 con un cumplimiento de
apenas el 23,12%.

EDESA S.A.
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (US$)

2023 Real Sep 2023 % Cumplimiento 2024 2025

VENTAS 65.819.208 | 67.135.592 43.037.483 68.162.274 | 69.525.520 | 70.916.030
COSTO DE VENTAS 51.338.982 | 52.365.762 33.925.328 53.166.574 | 53.882.278 | 55.314.503
UTILIDAD BRUTA 14.480.226 14.769.830 14.995.700 15.643.242 15.601.527
GASTOS OPERACIONALES 7.691.606 | 8.212.187 6.527.183 84,86% 8.787.039 | 9.294.037 | 9.923.383
GASTOS DE VENTAS 5.908.431 | 6.322.021 - 0,00% 6.764.562 | 7.170.436 | 7.672.366
GASTOS ADMINISTRATIVOS 1.783.175 | 1.890.166 - 0,00% 2.022.477 | 2.123.601 | 2.251.017
PARTICIOACION TRABAJADORES 131.346 135.585 - 0,00% 122.088 127.732 112.550

DEPRECIACION Y AMORTIZACION 1.713.278 1.747.544 1.322.288 77,18% 1.782.495 1.818.145 1.854.508

UTILIDAD OPERATIVA 4.943.996  4.674.514 2.584.972 55,30% 4.304.078  4.403.328  3.711.086
GASTOS FINANCIEROS 4.199.703 | 3.906.200 2.407.810 57,33% 3.612.243 | 3.679.516 | 3.073.302

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 744.293 768.314 209.012 27,20% 691.835 723.812 637.784

IMPUESTOS 186.073 192.079 75.767 40,72% 172.959 180.953 159.446

UTILIDAD NETA 558.220 576.235 133.245 23,12% 518.876 542.859 478.338
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Fuente: EDESA S.A. / Elaboracién: PCR

La calificadora de riesgos Pacific Credit Ratings considera que el emisor presenta una regular capacidad
de generacion de flujos dentro de sus proyecciones, debido a la contraccion de ventas, no obstante, emisor
cumplié en tiempo y forma con sus obligaciones.

Garantias de las Emisiones

Es importante mencionar que, todos los instrumentos evaluados mantienen garantia general. PCR ha
recibido por parte del emisor el valor en libros de los activos libres de gravamen al corte de 30 de septiembre
de 2023. Con base en dicha informacién, el monto maximo a emitir es de US$ 44,15 millones; por lo que,
las emisiones en circulacion se encuentran dentro del monto maximo permitido por Ley.

CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE LA EMISION (SEPTIEMBRE 2023) ‘

TOTAL ACTIVOS 110.729.366,00
(-) Activos Gravados 36.436.232,00
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 438.324,00
(-) Activos en Litigio 397.641,00
(-) Impugnaciones Tributarias 1.359.959,00
(-) Monto no redimido de Emisiones en Circulacion 15.419.832,00
(-) Monto no redimido de Titularizacién de Flujos en Circulacion

(-) Derechos Fiduciarios en Fideicomiso en Garantia 48.963,00

(-) Documentos por cobrar provenientes de la negociacién de Derechos Fiduciarios
(-) Cuentas por cobrar relacionadas

(-) Inversiones en acciones en compaifiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o mercados 1.436.665
regulados y que sean vinculadas con el emisor

TOTAL DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN 55.191.750
80% Activos Libres de Gravamen 44.153.400

Fuente: EDESA S.A./ Elaboracion: PCR

Garantias Especificas Sextay Séptima Emision de Obligaciones:

Para la Sexta Emision de Obligaciones de Largo Plazo, el mecanismo de fortalecimientos es a través de la
constitucion de un Fideicomiso Mercantil Irrevocable de Administracion de Flujos denominado
“Fortalecimiento- Sexta Emision de Obligaciones-EDESA”, que se celebr6 el 26 de marzo de 2018 y
autorizado por la Junta General de Accionistas. El referido fideicomiso, fue constituido mediante escritura
publica el 09 de abril de 2018, ante la Notaria Segunda del Cantén Quito, Dra. Paola DELGADO Loor,
siendo su fiduciaria ANALYTICAFUNDS MANAGEMENT C.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos.

El Fideicomiso en mencion funcionard como un mecanismo de fortalecimiento respecto a las clases Ay B
de la emision de obligaciones; constituye el derecho a percibir de los clientes nacionales el pago de las
cuentas por cobrar, es decir, el precio resultante de las ventas de productos realizadas por el constituyente.
El derecho de cobro se genera automaticamente al momento mismo en que el constituyente realiza una
venta de productos a los clientes nacionales. Se especifica que el constituyente Gnica y exclusivamente
compromete el 14% del derecho de cobro. Cabe mencionar que, segun el registro historico la empresa si
entrega los flujos obtenidos producto del Derecho de Cobro en la cuenta del Fideicomiso en los plazos
establecidos en la constitucion; no obstante, segin el Informe de Gestion esta pendiente la transferencia
de recursos de los meses de diciembre 2021 (falta un saldo), enero, febrero y marzo 2021; asi como, los
reportes de recaudaciones de diciembre 2021, enero, febrero y marzo de 2022.

Para la Séptima Emision de Obligaciones de Largo Plazo, el mecanismo de fortalecimiento es a través de
un Contrato de Prenda de Acciones otorgado por los accionistas de la compafiia chilena Ceramicas
Industriales CISA Operaciones S.A. A continuacion, el detalle:

Accionistas \ # Acciones Valor Nominal Total \

182.909.943

José Rafael Bustamante Espinosa 56.336.262 US$ 2.858.638,14
Diego Fernandez Salvador Chauvet 58.897.001 US$ 2.988.576,24
Enrigue Francisco Egas Veldsquez 10.608.777 US$ 538.314,97
Marco Patricio Carrillo Silva 10.608.777 US$ 538.314,97
Jaime Eduardo Almendariz Puente 10.608.777 US$ 538.314,97
Esteban Gonzalo Sevilla Quintana 8.413.857 US$ 426.939,46
KERACISA S.A. 7.316.398 US$ 371.251,71
Carlos Fernando Judas Tadeo Isaac Selaive 9.145.497 US$ 464.064,63
Héctor Antonio Saavedra Toledo 9.145.497 US$ 464.064,63
Francisco Pareja Gémez De La Torre 1.829.100 US$ 92.812,93

US$ 9.281.292,65

Fuente: EDESA S.A./ Elaboraciéon: PCR

Por ultimo, dicho contrato fue suscrito el 11 de enero de 2021, ha sido entregado por los accionistas antes
mencionados, a favor del representante de los obligacionistas.

Por otro lado, la empresa también cuenta como garantia especifica para la Séptima Emisién de
Obligaciones el Fideicomiso Administracion de Flujos Edesa VI, misma que se otorgo6 el 04 de julio de 2019,
segun Notaria Vigésima Octava por el Dr. Jaime Andrés Acosta Holguin, con una periodicidad de las
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rendiciones de forma trimestral. Para la clase A el pago comenzara el 16 de diciembre 2020, pago interés
trimestral, a partir del Ultimo pago realizado con fecha 16 de septiembre de 2020 y pago de capital creciente
reconociendo los respectivos intereses. En cuanto a la clase B, se realizara el pago de intereses del cupén
con fecha de vencimiento 16 de octubre de 2020, a partir de enero 2021, se pagaran los saldos crecientes
de capital hasta el 16 de octubre de 2026. Y considerando la clase C, se realizara el pago de intereses del
cupén con fecha de vencimiento 16 de octubre de 2020, a partir de enero 2021 se pagaran los saldos
crecientes de capital hasta el 16 de octubre de 2026.

Cabe sefialar que, el emisor procedera a prendar las acciones de la compafiia Ceramicas Industriales CISA
Operaciones S.A., por el monto nominal de las obligaciones en circulacién; adicional, a la prenda de las
acciones se instrumentara un Encargo Fiduciario que mantendra custodia de dichas acciones, con la
instruccién irrevocable que, en caso de incumplimiento del pago de las obligaciones del emisor, se
procedera a la inmediata cesion de las acciones a favor de los obligacionistas, de manera prorrateada en
relacién con el monto de su inversién.

Riesgo Legal

En la pagina del Consejo de la Judicatura de Pichincha, el emisor como calidad de “ofendido” refleja 25
procesos desde el afio 2008, por contratos de venta con reserva de dominio, impugnacién contra resolucion
de las administraciones tributarias, demanda contra acto administrativo, cobro de facturas, cobro de
pagarés, cobro de facturas por bienes y servicios, honorarios profesionales, incumplimiento de contrato,
contra negativa de pago en exceso, entre otros. Y, en calidad de “demandado” presenta 25 registros desde
el afio 2019 por indemnizacidon por despido intempestivo, pago de haberes laborales y accién por despido
ineficaz.

Adicional, la Calificadora ha revisado que, a la fecha de corte, los valores por emitir que mantiene Edesa

S.A. en el mercado de valores se encuentran bajo el 200% de su patrimonio, segun lo estipulado en la
normativa.

Monto Maximo de Valores en Circulacién (US$) — Al 30 de septiembre de 2022

Detalle Valor
Patrimonio 34.543.577,00
200% Patrimonio 69.087.154,00
Monto no redimido de obligaciones en circulacion 15.419.832,00
Emision de Olbigaciones
Total Valores en Circulacion y por Emitirse 15.419.832,00
Total Valores en Circulacién y por Emitirse / Patrimonio (debe ser menor al 200%) 44,64%

Fuente: EDESA S.A. / Elaboracién: PCR

Para el emisor, el saldo con el mercado de valores ocupa la posiciéon numero dos en la prelaciéon de pagos;
de manera que, esta respaldada por los activos libres de gravamen en 1,65 veces, como se describe a
continuacion:

Posicién Relativa de la Garantia General a Septiembre 2022 ‘

Orden de

Prelacion de Primera Segunda Tercera Cuarta
Pagos

Detalle IESS, SRI, Empleados Mercado de Valores Bancos Proveedores
Saldo Contable 6.388.625 17.767.318 31.655.866 13.925.580
Pasivo Acumulado 6.388.625 24.155.943 55.811.809 69.737.389

Fondos Liquidos
(Caja y Bancos)
Activos Libres
de Gravamen

451.845,00

39.771.918,00

Cobertura Fondos
Liquidos 0,07 0,02 0,01 0,01
Cobertura ALG 6,23 1,65 0,71 0,57

Fuente: EDESA S.A./ Elaboraciéon: PCR

Metodologia utilizada

e Manual de Calificacion de Riesgo-PCR

Informacion Utilizada para la Calificacion

. Informacién financiera: Estados Financieros de Edesa S.A. para el afio 2016 fue auditado por la firma
PWC (PriceWaterhouseCoopers), para el periodo del afio 2017 hasta el afio 2020 fueron auditados por la
firma de Auditoria Deloitte Touche Tohmatsu, y para el afio 2021 fue auditada por la firma KPMG del
Ecuador Cia. Ltda. todos los informes no presentaron salvedad alguna.

Para el afio 2020, la respectiva firma menciona que, en la Nota 1 a los estados financieros separados
adjuntos, donde se describen los efectos que ha ocasionado en la compaifiia la pandemia global por el
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virus Covid-19, dentro los cuales se resalta la disminucion de los ingresos y el apalancamiento financiero
de la empresa, lo que no le ha permitido cubrir sus gastos operativos y ha incurrido en pérdidas por el afio
terminado el 31 de diciembre del 2020.

. Ademas, se utilizé informacién interna con corte al mes de diciembre 2018, 2019, 2020, 2021, 2022,
septiembre 2022 y septiembre 2023.

. Otros papeles de trabajo.

Presencia Bursétil

Situacion del Mercado de Valores:

El mercado de valores es un mecanismo en el que se realizan todas las operaciones de inversion, dirigidas
al financiamiento de diferentes actividades que generan una rentabilidad. Esto, se lo realiza a través de la
emisién y negociacion de valores, de corto o largo plazo, asi como con operaciones realizadas de forma
directa en las Bolsas de Valores. Entre las principales ventajas del mercado de valores estd, que es un
mercado organizado, eficaz y transparente en donde la intermediacion es competitiva, estimula la
generacién de ahorro que deriva en inversion, genera un flujo importante y permanente de recursos para el
financiamiento a mediano y largo plazo, entre otras.

La cultura bursétil del Ecuador no se acopla a las alternativas de financiamiento e inversion que ofrece este
mercado, todo ello reflejado en los montos negociados del mercado secundario que en 2019 evidencié una
participacion del 12% y durante el 2020 un 13%; mientras que la diferencia se ubica en el mercado primario.
Uno de los motivos por lo que se ve involutivo este mercado se debe a la competencia presentada por las
instituciones financieras. Para el 2021, el monto bursatil nacional negociado fue de US$ 15.702 millones lo
gue representa un 14,8% del PIB ecuatoriano y refleja un dinamismo del 32,08% en comparacién con su
similar periodo anterior.

Para diciembre de 2022, el monto bursatil nacional negociado ascendié a US$ 113.783 millones con una
ponderacion de 11,8% en el PIB. Al considerar el mercado por sector, se observa que los titulos emitidos
por el sector privado reflejaron una participacion mayor con respecto al sector publico, al ponderar el
50,99%, mientras que sector publico representd el 49,01%°¢. Asimismo, al realizar la comparacion con
respecto al afio 2021, se observé que existié una contraccion de las negociaciones en -14,33% (US$ -2,25
millones).

Por otro lado, para diciembre de 2022, los principales sectores que participan en el mercado bursétil a nivel
nacional son el Comercial (29,11%), seguido del Industrial (26,27%), Servicios (12,66%), Agricola,
Ganadero, Pesquero y Maderero (11,08%) y la diferencia se ubica en otros 6 sectores con una participacion
individual inferior. De todos estos emisores, aproximadamente el 82,59% corresponden a las provincias
Guayas y Pichincha. Es decir, las principales ciudades del pais son los primordiales dinamizadores del
mercado de valores en el Ecuador, comportamiento observado durante los uUltimos periodos de analisis.

El 2020 fue un afio desafiante para el Mercado bursatil ecuatoriano, en primera instancia la Crisis Sanitaria
por Covid-19 afecto a la liquidez de la economia en general, varias empresas se vieron afectadas por lo
coyuntura por lo que incluso de los 333 emisores en la bolsa del pais un 15% se acogi6 a la Resolucion que
emitié la Junta de Regulacién Financiera en donde reprogramaron el pago de cuotas de capital con el
objetivo de no ajustar la liquidez. Otro evento clave fue la intervencién de varios participes de mercado
bursétil (Casa de Valores y Deposito Centralizado de Valores) tras las investigaciones por parte de la
Fiscalia y la Superintendencia de Compafiias luego que el Ministerio de Gobierno emitiera sus denuncias
por movimientos extrabursatiles en los que el Instituto de Seguridad Social de la Policia invirti6 US$ 532
millones; proceso que impacté negativamente la imagen del mercado.

A pesar de que durante el 2020 se observo un leve incremento en las negociaciones en comparacion con
el 2019, este comportamiento obedece més a transacciones de titulos en el mercado primario. Para el 2021,
la economia se reactivd paulatinamente, haciendo que el consumo de los hogares se incremente y las
actividades econdmicas regresen a la normalidad, es asi como, se observa que para este afio se reportaron
un total de US$ 15.701,59 millones de montos negociados a nivel nacional en donde el 85% se encontraba
en el mercado primario y 15% en el mercado secundario. Para diciembre de 2022 se reportaron US$
13.451,65 millones de los cuales el 81% se encuentran en el mercado primario y el resto (19%) en el
secundario.

Indicador de PresenciaBursétil

La presencia bursétil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o
variable. Cuyo principal objetivo es dar a conocer al inversionista que tan facil puede ser un negociado un valor
en el mercado secundario. Para su calculo se considera la siguiente formula:

® Cifras tomadas a diciembre de 2022 de la Bolsa de Valores de Quito, Boletines Mensuales
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N¢ de dias negociados mes

Indicador presencia bursatil =
p N de ruedas mes

Para la Sexta Emision de Obligaciones de Largo Plazo de Edesa S.A., el indicador de liquidez se ubic6 en 0,06
entre la Bolsa de Guayaquil) y Quito, mientras que, el indicador para la Séptima Emision de Obligaciones es
nulo. Esto obedece al comportamiento del mercado de valores en el pais, en donde en mayor medida se ofertan
titulos de renta fija y en mercado primario.

Dias

. Monto Resolucion No. Monto Dias . Ruedas
BT SRS Autorizado SCVS =olsa Trans. Negociado bursétiles negocelados Mes
EDESA Sexta_Emi_si()n de 12.000.000,00 Quito / . 1 323,51 1 1 20

S.A. Obligaciones Guayaquil
EDESA Sexta Emision de 12.000.000,00 Quito /- 1 31017 1 1 21
S.A. Obligaciones Guayaquil
EDESA Sexta Emisionde |15 400 900,00 Quito / 2 1.739,03 2 2 21
S.A. Obligaciones Guayaquil
EDESA Sexta Emisién de Quito /
SA Obligaciones 12.000.000,00 SCVS-IRQ- Guayaquil 2 1.479,53 ! ! 2
DRMV-SAR-
L 2018-00004987 ]
EDESA Sexta_Em!5|on de 12.000.000,00 08 de Junio de Quito / ) 2 467477 1 1 21
S.A. Obligaciones 2018 Guayaquil
EDESA Sexta Emision de Quito /
SA. Obligaciones 12.000.000,00 Guayaquil 2 9.107,17 2 2 22
EDESA Sexta_Emisién de 12.000.000,00 Quito / _ 1 019462 1 1 21
S.A. Obligaciones Guayaquil
EDESA Sexta_Emision de 12.000.000,00 Quito / ) 2 8.163,26 2 P 22
S.A. Obligaciones Guayaquil
SCVS-IRQ-
- . DRMV-SAR- .
EDESA Séptima Emision de Quito /
o 10.000.000,00 2019-00006980 " 0 0 0 0 0
S.A. Obligaciones 26 de Agosto de Guayaquil
2019

Fuente: Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil / Elaboracién: PCR

Pacific Credit Ratings considera que el indicador de presencia bursatil en valores de renta fija no refleja la
liquidez real del valor, dado que en el pais el mercado secundario es minimo; el rendimiento atractivo que
ofrecen los titulos de renta fija incentiva a mantener la inversion hasta el vencimiento. Por lo que PCR opina
que la calificacion de riesgo es la que influye en la liquidez del valor en el mercado.

A la fecha de corte, Edesa S.A. registra vigente en el Mercado de Valores los siguientes instrumentos, como se
describe a continuacion:

Presencia Bursatil (US$) |

Instrumento Resolucién Aprobatoria Mor_no Saldo de Capital por Calificaciones
Autorizado pagar
— SCVS-IRQ-DRMV-SAR- 2018- - .
Sexla Emision de 00004987 12.000.000,00 8.426.228,15 PaC'RCA%s“:d'fZF;;‘“”g
9 08 de Junio de 2018 P
- — SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2019- - o
Septma Ermision 00006980 10.000.000,00 6.933.604,43 Pac'z‘;%gid'_tzgf“”g
9 26 de Agosto de 2019 P
Total 22.000.000,00 15.419.832,58

Fuente: Bolsa de Valores de Quito / Elaboracién: PCR

Hechos de importancia

= En sus inicios, la empresa pertenecio al holding de una empresa venezolana pionera en la produccion
de sanitarios de dicho pais, llamada VENCERAMICA. En 1994 la empresa Ceramicas Industriales
Sociedad Anénima (CISA) se hizo cargo del holding. Tres afios después, CISA S.A. adquirié el 100%
de las acciones de la marca norteamericana BRIGGS PLUMBING PRODUCTS INC. Finalmente, en
junio de 2011 Edesa S.A. empez6 a formar parte del holding chileno CERAMICAS INDUSTRIALES
CISA OPERACIONES S.A, el cual tiene como principal actividad la produccién y comercializacion de
productos de bafio, cocina y el hogar en general.

= En 1985, debido a la excelente calidad de los productos Edesa, hacen necesaria la primera ampliacion
de la planta industrial; y, en 1986 realizan la primera exportacién a Estados Unidos, ademas del Grupo
Andino y Centro América, siendo el principal destino Estados Unidos de Norte América.
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Para el afio 1994, la empresa pasa a formar parte del grupo chileno CISA y se realiza la segunda
ampliacion de la planta. Asimismo, en 1998 Edesa S.A. realiza una alianza estratégica con BEIGGS,
ampliando asi sus lineas, complementando el bafio con griferia y bafieras; ademas, para el afio 1999
se efectla la tercera ampliacion de la capacidad productiva con una adquisicién de dos hornos con
tecnologia de punta.

Considerando el afio 2000, se instal6 una Unica planta semi-automatica en Latinoamérica, ampliando
el portafolio, igualmente pas6 a formar parte de la sociedad chilena Cementos BIO-BIO y amplié por
cuarta vez su planta.

En el afio 2011, Edesa S.A. recibi6 las certificaciones OHAS 18001 e ISO 14001, ademas, inici6 la
fabricacién de productos para la marca japonesa TOTO, una de las empresas mas grandes a nivel
mundial.

Otro hecho importante, hace referencia a que la empresa obtuvo el primer lugar de Responsible Care
otorgado por Aproque en 2013. Para el afio 2014, Edesa S.A. forma parte de los miembros de Ecuador
Green Building Council, organizacion que promueve proyectos sustentables y obtuvo el sello Primer
Ecuador, marca que identifica los productos fabricados en el pais. Paralelamente, la compafiia recibi6
el reconocimiento a la Mejor Empresa en Innovacion Tecnolégica por parte de Fedexpor, Federacion
Ecuatoriana de Exportadores, y el premio General Rumifiahi por Responsabilidad Social.

En el afio 2015, por segundo afio consecutivo EDESA S.A. obtiene el premio General Rumifiahui, por
responsabilidad social; de manera similar obtiene el sello Mucho Mejor Ecuador. Por otra parte, la
empresa es miembro del Consejo Ecuatoriano de Edificacion Sustentable CEES afianzado su
compromiso con la ecologia, y en el afio 2016 recibe la certificacion de la calidad ISO 9001 2008 en
Griferia.

En el afio 2018, BRIGGS lanza su tecnologia “Pure Rimless”, posicionandose como marca pionera en
el Ecuador en implementar esta tecnologia y para el afio 2019 Edesa S.A., inicia la fabricacién de
productos para HOME DEPOT el mas grande Retail de Estados Unidos.

Relacion con Empresas Vinculadas

A septiembre 2023, Edesa S.A. mantiene cuentas por pagar relacionadas producto de su giro del negocio
con las empresas Zamin S.A. y Fanaloza S.A., por un monto total de US$ 4,53 millones que representa el
5,95% del pasivo. Cabe mencionar que, la empresa Zamin S.A. diciembre 2022 cerré con una pérdida de
utilidad US$ -44,42 mil.

Miembros de Comité

Lic. Carlos Polanco Ing. Alan Aguirre Ing. Jhonatan Velastegui
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Anexos

Balance General y Estado de Pérdidas y Ganancias

EDESA S.A.

Estados Financieros

(US$) dic.-18 dic.-19 dic.-20 dic.-21 sep.-22 dic.-22 sep.-23
BALANCE GENERAL

Efectivo y Equivalentes de efectivo 1.722,30 1.381,08 1.913,18 813,59 479,76 649,27 451,85
Inversiones corrientes 1.079,10 13,10 13,10 13,10 - 13,87 -
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 10.746,46 11.934,18 12.582,67 10.775,97 10.987,24 9.644,94 12.173,93
Cuentas por cobrar a compafiias relacionadas C/P 10.900,78 14.401,30 11.303,07 15.489,71 17.700,87 18.715,48 19.218,27
Gastos pagados por anticipado 594,10 1.247,65 1.736,45 1.584,01 1.428,32 986,01 206,55
Inventarios 25.335,50 23.396,05 19.163,80 22.506,87 21.627,56 19.758,35 17.172,96
Otros activos corto plazo 2.222,03 345492 4.130,71 505294 3.781,91 3.410,92 2.296,13
Total Activo Corriente 52.600,27 55.828,29 50.842,96 56.236,19 56.005,66 53.178,84  51.519,68
Cuentas por cobrar compafifas relacionadas L/P 16.561,18 16.499,03 17.944,36 16.638,23 16.971,26 17.291,55 13.889,65
Inversiones en subsidiarias y otras 674,23 891,82 1.006,78 1.035,49 1.03549 1.436,67 1.436,67
Propiedad, planta y equipo 32.267,14 34.21542 36.104,36 36.019,41 35.438,47 40.237,20  39.774,33
Otros activos no corrientes 1.080,18 2.209,30 2.805,89 2.947,76 5.063,99  3.942,62 4.109,03
Total Activo No Corriente 50.582,73 53.815,57 57.861,39 56.640,87 58.509,21 62.908,03  59.209,68
ACTIVO TOTAL 103.182,99 109.643,86 108.704,35 112.877,06 114.514,87 116.086,88 110.729,37
Obligaciones Financieras CP 12.444,38 21.702,08 14.094,88 4.930,12 10.905556 16.268,85 8.747,73
Obligaciones Emitidas CP 13.781,02 8.099,43 2.00562 1.897,60 2.766,41 3.537,02 3.854,96
Proveedores 10.396,45 10.036,12 10.162,10 13.572,17 17.598,66 13.563,50  13.925,58
Cuentas por pagar compaiiias relacionadas 255,79 508,57 142,41 2.530,21 2.692,28 2.675,73 4.529,63
Otros pasivos corrientes 1.197,97 1.609,48 1.570,31 3.054,76 1.936,10 2.226,64 1.756,50
Total Pasivo Corriente 38.075,60 41.955,69 27.97531 25.984,85 35.899,01 38.271,74  32.814,39
Obligaciones Financieras LP 9.537,34  7.390,35 19.254,08 27.000,32 20.825,62 22.188,52 22.908,14
Obligaciones Emitidas LP 12.552,36 17.070,46 19.242,29 17.625,35 15.493,92 14.266,44 13.912,36
Obligaciones por beneficios definidos 4.986,13 5.088,62 4.488,98 4.777,01 4.760,33  4.700,45 4.476,28
Pasivos por impuestos diferidos 874,70 691,46 538,05 536,23 536,23 894,98 441,31
Otros pasivos no corrientes 397,64 191254 173105 210838 210838 1.633,30 1.633,30
Total Pasivo No Corriente 28.348,18 32.153,42 45.254,44 52.047,28 43.724,47 43.683,69 43.371,40
TOTAL PASIVO 66.423,78 74.109,10 73.229,75 78.032,13 79.623,47 81.955,43 76.185,79
Capital Social 19.080,00 19.080,00 19.080,00 19.080,00 19.080,00 19.080,00  19.080,00
Reserva legal 811,38 811,38 811,38 811,38 811,38 811,38 811,38
Reserva de revaluacion de propiedades 11.481,66 11.481,66 13.187,87 13.187,87 13.187,87 14.240,06 18.123,12
Utilidades retenidas 5.386,17 4.161,72 2.39535 1.765,68 1.812,14 - (3.470,93)
TOTAL PATRIMONIO 36.759,21 35.534,76 35.474,60 34.844,93 34.891,39 34.131,44 34.543,58
Deuda Financiera 48.315,10 54.262,32 54.596,87 51.453,39 49.991,50 56.260,83  49.423,18
Corto Plazo 26.225,39 29.801,51 16.100,50 6.827,72 13.671,97 19.80587  12.602,68
Largo Plazo 22.089,70 24.460,80 38.496,37 44.625,67 36.319,53 36.454,96  36.820,50
ESTADO DE RESULTADOS

Ventas Netas 60.614,26 63.226,60 54.12455 70.439,89 51.281,97 65.968,64  43.037,48
(-)Costo de Ventas 47.845,65 49.937,92 44.373,68 55.467,06 40.597,73 52.341,47  33.925,33
(=)Utilidad Bruta 12.768,60 13.288,68 9.750,87 14.972,83 10.684,24 13.627,17 9.112,16
(-)Gastos Operacionales 9.387,66 11.366,98 7.812,67 9.321,17 7.244,88  9.880,82 6.527,18
Resultado Operacional 3.380,94 1.921,70 193820 5.651,66 3.439,36  3.746,36 2.584,97
(-)Gastos Financieros 4.450,08 5.034,03 5.347,65 5.297,71 3.272,10 5.880,03 2.407,81
(-)Otros ingresos (egresos), neto 1.255,86  1.329,81 891,40 168,32 (97,18) 2.106,67 31,85
(=)Utilidad antes de Impuesto a la Renta 186,73  (1.782,52) (2.518,05) 522,27 70,08 (27,00) 209,01
(-)Impuesto a la Renta y 15% trabajadores (449,30) 183,25 153,41 (139,04) (23,62) (144,40) (75,77)
(-) Partidas que no se reclasifican posteriormente a resultados 3.976,12 289,53 2.304,49 (160,15) - - -
Resultado Integral del Afio 3.713,54 (1.309,75)  (60,16) 223,08 46,46 (171,40) 133,24

Fuente: EDESA S.A. / Elaboracién: PCR
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EDESA S.A.

(%, US$, veces y dias) dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 sep-22 dic-22 sep-23
Méargenes

Costo de Ventas/ Ingresos 78,93% 78,98% 81,98% 78,74% 79,17% 79,34% 78,83%
Margen Bruto 21,07% 21,02% 18,02% 21,26% 20,83% 20,66% 21,17%
Gastos Operacionales/Ingresos 15,49% 17,98% 14,43% 13,23% 14,13% 14,98% 15,17%
Margen Operacional 5,58% 3,04% 3,58% 8,02% 6,71% 5,68% 6,01%
Gastos Financieros/Ingresos 7,34% 7,96% 9,88% 7,52% 6,38% 8,91% 5,59%
Margen Neto 6,13% -2,07% -0,11% 0,32% 0,09% -0,26% 0,31%
Margen EBITDA 8,78% 5,47% 6,40% 10,32% 9,38% 8,18% 9,08%
EBITDA y Cobertura

Depreciacion y Amortizacion 1.943 1.538 1.524 1.617 1.370 1.648 1.322
EBITDA acumulado 5.324 3.460 3.463 7.268 4.809 5.394 3.907
EBITDA (12 meses) 5.324 3.460 3.463 7.268 6.412 5.394 5.210
EBITDA / Gastos Financieros 1,20 0,69 0,65 1,37 1,47 0,92 1,62
EBITDA / Deuda Financiera Corto Plazo 0,20 0,12 0,22 1,06 0,35 0,27 0,31
EBITDA / Deuda Financiera 0,11 0,06 0,06 0,14 0,10 0,10 0,08
EBITDA / Pasivo total 0,08 0,05 0,05 0,09 0,06 0,07 0,05
Solvencia

Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,57 0,57 0,38 0,33 0,45 0,47 0,43
Deuda Financiera / Pasivo Total 0,73 0,73 0,75 0,66 0,63 0,69 0,65
Deuda Financiera / Patrimonio 1,31 1,53 1,54 1,48 1,43 1,65 1,43
Deuda Financiera CP / Deuda Total 0,54 0,55 0,29 0,13 0,27 0,35 0,25
Pasivo Total / Patrimonio 1,81 2,09 2,06 2,24 2,28 2,40 2,21
Pasivo Total / Capital Social 3,48 3,88 3,84 4,09 4,17 4,30 3,99
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 9,07 15,68 15,77 7,08 7,80 10,43 9,49
Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 12,48 21,42 21,15 10,74 12,42 15,19 14,62
Rentabilidad (%)

ROA (12 meses) 3,60% -1,19% -0,06% 0,20% 0,04% -0,15% 0,12%
ROE (12 meses) 10,10% -3,69% -0,17% 0,64% 0,13% -0,50% 0,39%
Liquidez

Liquidez General 1,38 1,33 1,82 2,16 1,56 1,39 1,57
Prueba Acida 0,72 0,77 1,13 1,30 0,96 0,87 1,05
Capital de Trabajo 14.525 13.873 22.868 30.251 20.107 14.907 18.705
Rotacion

Dias de cuentas por cobrar 64 68 84 55 58 53 76
Dias de cuentas por pagar 78 72 82 88 117 93 111
Dias de inventario 191 169 155 146 144 136 137
Ciclo de conversion de efectivo 176 164 157 113 85 95 102
Flujo de Efectivo

Flujo Operativo (3.824) (2.821) 2.054 1.856 4.507 2.048 7.644
Flujo de Inversion (565) (2.813) 326 469 (3.152) (3.914) (2.924)
Flujo de Financiamiento 4.485 5.293 (1.848) (3.424) (1.691) 1.712 (4.903)
Saldo al Inicio del Periodo 1.626 1.722 1.381 1.913 815,60 816 648,73
Saldo al Final del Periodo 1.722 1.381 1.913 814 479,76 661,91 465,71

Fuente: EDESA S.A. / Elaboracion: PCR

Atentamente,

/kafjufcrﬁ'%tg
Econ. Santiago Coello Eco. Fernanda Acosta
Gerente General Analista de Riesgos

Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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